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Resumo
Crises financeiras são recorrentes em economias capitalistas e Hyman P. Minsky se destaca
por ser um dos pioneiros contemporâneos em teorizá-las. Uma de suas teorias é chamada de
Hipótese de Instabilidade Financeira (HIF) e lida com o setor das firmas. Segundo a HIF, a fra-
gilidade financeira das firmas aumenta ao longo das expansões por conta da maior alavancagem
induzida pela elevação do investimento. Diversos autores (seminalmente, Lavoie e Seccarec-
cia, 2001) constataram tensões entre a micro e a macroeconomia da HIF. Refletindo as muitas
tensões micro-macro na HIF, há diversas interpretações teóricas sobre como a fragilidade au-
mentaria durante expansões. Um elemento em comum em muitas versões da HIF é o papel
da alavancagem das firmas não financeiras como propelente da fragilidade sistêmica. A tese
lida com essas tensões e com o papel da alavancagem como indutor de fragilidade de forma
empírica e teórica. No Capítulo 1, desenvolvem-se quais são as versões da HIF encontradas na
literatura e, em linha com a variedade de teorias existentes, estuda-se empiricamente a relação
entre alavancagem e fragilidade financeira – conceitualizada seguindo a tipologia minskiana
(firmas hedge, especulativa e Ponzi) – utilizando-se dados agregados e no nível da firma para a
economia dos Estados Unidos (1970-2014). Encontraram-se indícios de que a fragilidade finan-
ceira caiu no caso em questão e que a relação entre alavancagem e fragilidade financeira, medida
pela frequência de firmas especulativas e Ponzi, não pode ser tida como geral. No Capítulo 2,
aprofunda-se o estudo dos determinantes do estado financeiro da firma estimando-se modelos
lógite multinomial, também para o caso estadunidense (1970-2014). Constatou-se que a maior
parte das variáveis de controle se moveram num sentido favorável à queda da fragilidade no
setor das firmas e que ao longo do tempo a elasticidade da fragilidade financeira à alavancagem
caiu para a firma mediana. No Capítulo 3 constrói-se um modelo teórico agent-based stock-flow
consistent (AB-SFC), integrando aspectos reais e financeiros, micro e macroeconômicos, num
quadro de referência essencialmente dinâmico. Analisaram-se as propriedades emergentes do
modelo usando-se simulações numéricas e replicações de Monte Carlo: entre outras feições,
emergem heterogeneidade de estados financeiros das firmas, flutuação da fragilidade financeira
(de curto e de longo prazo) e alternância (de longo prazo) entre regimes minskianos (maior in-
vestimento gera maior endividamento agregado) e steindlianos (maior investimento gera menor
endividamento agregado). Mostra-se que a distribuição de lucro entre as firmas importa para
a estabilidade do sistema, tanto estaticamente (imediatamente para a fragilidade financeira)
quanto dinamicamente (devido ao impacto da distribuição dos lucros na dinâmica da alavan-
cagem). No geral, a tese conclui que dificilmente a análise da fragilidade sistêmica pode ser
feita olhando-se somente para agregados, se basear-se somente em indicadores de alavancagem
(pelo menos no caso das firmas não financeiras), ou se concentrar-se no setor das firmas não
financeiras. Ao contrário, a tese sugere que se olhem outros setores institucionais e a interação
entre eles.
PALAVRAS-CHAVE: Hipótese de Instabilidade Financeira; Fragilidade Financeira; Setor cor-
porativo; Alavancagem; Dívida
Abstract
Financial crises are recurrent in capitalist economies and Hyman P. Minsky stands out as a pi-
oneer and likely one of the most prominent contemporary authors in theorising them. One of
his most important theories is usually called Financial Instability Hypothesis (FIH). This the-
ory deals with the non-financial firms sector. According to it, firms’ financial fragility increase
during cycles’ upswing due to a higher leverage, induced by expanding investment. Along
with the seminal critique by Lavoie and Seccareccia (2001), several authors highlight existing
tensions between the micro and macro aspects of the FIH. Reflecting those unsolved micro-
macro tensions, there are many theoretical interpretations of how financial fragility builds up
during expansions. A common element in many interpretations is the role of firms’ leverage
as a driver of fragility. This dissertation deals with such tensions and with leverage’s linkages
with financial fragility, both empirically and theoretically. Chapter 1 discusses specifically the
FIH’s interpretations. Fully in line with the variety of existing interpretations, I study empiri-
cally the linkages among leverage and financial fragility – conceptualised according to Minsky’s
typology (hedge, speculative and Ponzi firms) – using a mix of aggregate and firm-level data
for the United States (1970-2014). The main findings are that non-financial firms’ leverage
steadily decreased from 1970 onwards, and that a positive relation between leverage and finan-
cial fragility cannot be deemed to be general. Chapter 2 deepens the study of the firm-level
determinants of financial status by presenting estimates of multinomial logit models, for the
same period and economy. The main findings are that most variables changed favourably to
reducing firms’ financial fragility and that the impact of leverage on it gradually fell for the me-
dian firm from the 1970s to the 2000s. Chapter 3 presents an agent-based stock-flow consistent
(AB-SFC) featuring fully integrated real and financial sectors, firm-level and macro stances,
in an essentially dynamic environment. The model is simulated numerically and Monte Carlo
replications are performed, so the emerging properties of the model can be dully evaluated.
Among the most important emerging properties are firms’ heterogeneity concerning financial
statuses, fluctuations of systemic financial fragility (both in short and long run) and long-run
alternations between Minskian (higher investment brings forth higher aggregate leverage) and
Steindlain (higher investment is accompanied by lower aggregate leverage). The distribution of
profits amongst firms is found to be of utmost importance for the system’s stability, both in the
short-run (immediately for the financial fragility) and in the longer-run (through profit distribu-
tion’s impact on leverage dynamics). The general conclusions of the thesis for the evaluation of
systemic fragility are threefold. First, it can hardly be performed solely on an aggregate basis.
Second, one should not rely solely (or too much) in leverage’s dynamics. Third, it should not
be restricted to the non-financial firms sector.
KEYWORDS: Financial Instability Hypothesis; Financial Fragility; Corporate Sector; Lever-
age; Debt
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A recorrência de crises financeiras no sistema capitalista é, há muito, tópico que suscita grande
interesse de economistas. Sua importância vem ficando cada vez mais clara para as diversas
vertentes do pensamento econômico e até mesmo o mainstream da macroeconomia – que até
recentemente não conferia grande importância a aspectos financeiros –1 tem dedicado mais es-
forço para entendê-la. Estudos empíricos que aprofundam o conhecimento das experiências
históricas sobre as crises financeiras vêm se acumulando e, de maneira geral, vem se mostrando
que elas são, frequentemente, origem de crises econômicas. Nos trinta anos mais recentes
da economia dos Estados Unidos, por exemplo, todas as recessões tiveram origem ou em de-
salavancagem ou nos mercados financeiros, conforme discutido por Ng e Wright (2013). O
papel da dívida está também cada vez mais claro (KINDLEBERGER, 2005; REINHART; RO-
GOFF, 2009): booms de crédito tendem a acontecer antes de grandes crises, aumentando a
probabilidade de rupturas financeiras, o que sugere que seu papel não é meramente acelerador
(SCHULARICK; TAYLOR, 2012).
Nesse contexto, Hyman P. Minsky se destaca ser um dos primeiros economistas pós-Keynes
a procurar montar um aparato teórico em que as crises financeiras ocorrem endogenamente.
Embora o escopo de seu trabalho de forma alguma se limite a isso, Minsky foi, desde sua
primeira publicação importante, um pioneiro ao colocar as finanças no centro da teoria. Seu
interesse pelas finanças teve como fonte Henry Simons (MEHRLING, 1999, p. 132) – econo-
mista de Chicago que exerceu grande influência em seu pensamento (TOPOROWSKI, 2008) –
e sua percepção sobre a importância das finanças já é pedra fundamental em sua tese de doutora-
mento, defendida na Universidade de Harvard (MINSKY, [1954] 2004). Nela Minsky se ocupa
do (até então) estado da arte dos modelos multiplicador-acelerador, para os quais se derivavam
as condições de estabilidade usando parâmetros constantes.
É sabido que nesse tipo de modelo apenas combinações muito específicas de parâmetros
geram ciclos persistentes (POSSAS, 1987). Para Minsky ([1954] 2004), isso demonstraria irre-
alismo do modelo; mesmo se supondo o investimento induzido, a estrutura microeconômica –
1Somente no final da década de 1980 é que o tópico entrou em debate, mas permaneceu, pelo menos até a grande
crise de 2007, à margem das teorias mainstream (ver Caballero, 2010 para discussões a respeito). Entre os
estudos seminais que podem ser classificados como mainstream estão Bernanke e Gertler (1989), Bernanke e
Gertler (1990), Kiyotaki e Moore (1997) Holmstrom e Tirole (1997) e Bernanke, Gertler e Gilchrist (1998). De
maneira geral, as finanças têm papel acelerador (e propagador) de crises, motivo pelo qual os modelos que surgem
dessa tradição costumam ser chamados de modelos de acelerador financeiro.
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em particular, as condições de financiamento do investimento das firmas – deveria influenciar
as propensões médias a investir, donde não faria sentido considerar constantes tais parâmetros
agregados (ibid.). Por conta disso, a causalidade iria das condições de financiamento para o
investimento e então para os ciclos econômicos. O papel do investimento na teoria minskiana
é também crucial, motivo pelo qual há primazia do setor das firmas não financeiras em suas
análises.
Programas de pesquisa dissidentes (do mainstream) exerceram influência no pensamento de
Minsky (MEHRLING, 1999). De particular importância para a evolução de seu pensamento foi
o fato de que Minsky tomou conhecimento e aceitou a formulação kaleckiana de que o inves-
timento causa os lucros (KALECKI, 1954). A implicação disso para sua teoria é muito clara.
Por um lado, as finanças influenciam o investimento, em particular a partir dos compromissos
financeiros que as firmas possuem. A validação das dívidas tomadas no passado exige fluxo
de caixa (incerto) no futuro, mas esse fluxo de caixa é parcialmente determinado pelo próprio
investimento. Ou seja, cria-se um sistema de complexos feedbacks entre finanças, investimento
e lucros que ditam os ciclos econômicos (MEHRLING, 1999).
Virtudes e pioneirismos à parte, Minsky lidou com territórios até então pouco explorados e
sua ideia maturou com idas e vindas teóricas que nem sempre são facilmente conciliáveis entre
si. Destaca-se aqui justamente o problema da (não) incorporação da equação kaleckiana dos
lucros no “modelo” minskiano da Hipótese de Instabilidade Financeira (HIF). No construto da
HIF (ver por exemplo Minsky, [1975b] 2008), associa-se o aumento da alavancagem à elevação
da fragilidade das firmas. A validade de tal relação depende da hipótese de fluxo de caixa das
firmas dado, o que implica uma curva de investimento-dívida positivamente inclinada.2 Visto
que da tomada de dívida decorrem pagamentos futuros de serviço da dívida e que os fluxos
de caixa provenientes do investimento realizado são incertos, pode-se dizer que uma firma está
sujeita a um trade-off entre crescimento e segurança financeira (SEPPECHER; SALLE; LANG,
2016).
O problema central consiste em supor uma firma representativa, cujos fluxos de caixa estão
dados (LAVOIE; SECCARECCIA, 2001; HEIN, 2006; HEIN, 2007; TOPOROWSKI, 2008;
BELLOFIORE; HALEVI; PASSARELLA, 2010; ASENSIO; LANG; CHARLES, 2012; CA-
VERZASI, 2013). A literatura existente elenca duas consequências principais desse problema.
Em primeiro lugar, enquanto o trade-off entre crescimento e segurança financeira pode ser
verdade para uma firma individual, se a equação kaleckiana dos lucros valer, a decisão de in-
vestimento (mesmo que financiado por dívida) da firma aumenta o lucro agregado e desloca
a “curva” do fluxo de caixa das firmas. Nesse caso, ex post, o endividamento pode até cair,
para a maioria das firmas, a partir da decisão de tomar dívida (STEINDL, 1952; LAVOIE;
SECCARECCIA, 2001). Ou seja, não necessariamente o endividamento (e por conseguinte a
2Afinal, a partir de determinado ponto exaure-se a capacidade da firma de autofinanciamento, ponto no qual a firma
será obrigada a recorrer a capital de terceiros.
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fragilidade financeira) aumenta ao longo do ciclo econômico, o que coloca em xeque a noção
de pró-ciclicidade da fragilidade financeira – sugerida pela teoria minskiana.
Em segundo lugar, há uma tensão latente e pouco explorada na literatura, que diz respeito
à hipótese levantada por Toporowski (2008) de que a distribuição dos lucros e da alavancagem
entre as firmas importam para a fragilidade sistêmica, o que sugere potencial inadequação de
modelos agregados para avaliação de tal questão.
Nesse contexto, a tese discute a Hipótese de Instabilidade Financeira e as tensões existentes
na passagem da fragilidade financeira das firmas não financeiras para a fragilidade financeira
sistêmica. Considerando ambas as fontes de tensão, a tese procura contribuir para a literatura
em dois aspectos. Em primeiro lugar, buscam-se evidências e regularidades no que concerne ao
comportamento da fragilidade das firmas não financeiras. Em particular, apesar de que muitos
estudos pressupõem que alavancagem e fragilidade financeira são conceitos praticamente in-
tercambiáveis, poucos estudos empíricos buscam mensurar a real importância da alavancagem
para a fragilidade financeira. Esse é um olhar que perpassa toda a tese. Em segundo lugar,
procura-se avaliar criticamente o papel assumido pela alavancagem e a importância relativa das
tensões micro-macro na HIF, utilizando, além dos resultados empíricos, um modelo teórico que
contemple a heterogeneidade das firmas.
No capítulo 1, explora-se a relação entre alavancagem e fragilidade financeira das firmas
não financeiras dos EUA (1970-2014). Utilizando dados de fluxo de caixa e estrutura de dívida
de firmas não financeiras, classificam-se as firmas utilizando a tipologia minskiana (da menos
para a mais frágil, hedge, especulativa e Ponzi). A partir da classificação das firmas individu-
ais, obtém-se a frequência temporal de ocorrência de cada um dos regimes de financiamento da
firma. Compara-se a trajetória do endividamento agregado e da fragilidade financeira e, posteri-
ormente, desagrega-se a fragilidade em grupos de firmas semelhantes (adotando como critérios
tamanho e endividamento) para fazer o mesmo tipo de comparação. Os principais resultados
são: 1) a evolução da alavancagem agregada não é adequada para mensuração da fragilidade
financeira das firmas, medindo-se a fragilidade pela incidência de firmas Especulativas e Ponzi;
2) no nível da firma, contrariamente ao que se espera da teoria minskiana, a alavancagem au-
mentou em boa parte das firmas grandes, enquanto a incidência de firmas de financiamento
hedge aumentou. Para as firmas pequenas, o resultado é o oposto: o endividamento diminuiu,
enquanto o número de firmas Ponzi aumentou. Conclui-se que a associação entre a alavancagem
e fragilidade financeira não pode ser tida como uma relação geral e necessária.
Complementando o Capítulo 1, no Capítulo 2 estimam-se modelos lógite multinomial a fim
de investigar em maiores detalhes os fatores que influenciam o estado financeiro das firmas. Em
particular, verifica-se em que circunstâncias uma maior alavancagem aumenta a probabilidade
da firma se encontrar em estados financeiros mais frágeis (Especulativas ou Ponzi), contro-
lando diversos fatores que podem influenciar a fragilidade de uma firma qualquer. Além do
mais, procuram-se os fatores que afetam significativamente o estado financeiro, no intuito de
identificar tendência temporais e hierarquias em termos de poder explicativo.
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No capítulo 3, levando-se em consideração as duas principais críticas à HIF (equação ka-
leckiana do lucro e desconsideração dos problemas de distribuição do lucro e da alavancagem),
constrói-se um modelo agent-based stock-flow consistent (AB-SFC). Tal modelo integra os as-
pectos reais e financeiros, micro e macroeconômicos, num ambiente essencialmente dinâmico.
O modelo é calibrado usando a metodologia proposta por (CAIANI et al., 2016) e as proprie-
dades emergentes do modelo são comparadas a fatos estilizados documentados na literatura. A
heterogeneidade de posições financeiras emerge mesmo que todas as firmas comecem idênticas.
Cria-se um índice de fragilidade financeira a partir da ponderação de firmas hedge, especulativa
e Ponzi, de forma a avaliar a fragilidade sistêmica. Mostra-se que firmas minskianas (maior in-
vestimento vem acompanhado de maior alavancagem) e steindlianas (maior investimento vem
acompanhado de menor alavancagem) coexistem e que macroeconomicamente há alternância
de qual tipo de firma prevalece, dependendo da distribuição de lucro entre as firmas. Os re-
sultados do modelo indicam que: 1) a sensibilidade da fragilidade financeira à alavancagem
agregada não é tão grande quanto suposto na literatura; 2) a distribuição de lucro entre as firmas
importa para a estabilidade do sistema, tanto estaticamente (imediatamente para a fragilidade
financeira) quanto dinamicamente (devido ao impacto da distribuição dos lucros na dinâmica
da alavancagem).
Sugerem-se algumas considerações finais.
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Capítulo 1
Alavancagem das firmas não financeiras e
a Hipótese de Instabilidade Financeira
(HIF): evidências para o caso dos Estados
Unidos, de 1970 a 2014
O presente capítulo discute a relação entre a alavancagem e a Hipótese de Instabilidade Finan-
ceira (HIF), realizando uma análise exploratória da aderência dos postulados dessa teoria às
firmas não financeiras dos Estados Unidos (1970-2014). Dois fatores são levados em conside-
ração. Em primeiro lugar, apesar da importância que muitos autores atribuem à HIF, estudos
empíricos aplicando a tipologia de Minsky para classificar o estado financeiro das firmas são
escassos.1 Em segundo lugar, estudos teóricos tendem a sintetizar a HIF utilizando a taxa de ala-
vancagem (doravante alavancagem) como indicador crítico de fragilidade financeira, supondo
a existência de uma curva positivamente inclinada relacionando a alavancagem à fragilidade fi-
nanceira (MINSKY, 1982a; LAVOIE; SECCARECCIA, 2001; LAVOIE, 2014). Apesar disso,
a falta de evidências dando suporte a essa relação é ao mesmo tempo surpreendente, visto que
essa relação é fulcral para a validade de diversas interpretações da HIF, e reveladora, uma vez
que sugere que a HIF se transformou num postulado.
O objetivo do capítulo é prover evidências no que tange à relação entre alavancagem e fragi-
lidade financeira do setor das firmas não financeiras, por meio da análise tanto da alavancagem
agregada quanto do nível da firma, empregando-se microdados. Estuda-se o caso dos EUA,
de 1970 a 2014. A razão para adotar uma análise multinível é a variedade de interpretações
1Somente recentemente estudos empíricos sobre a fragilidade financeira usando a tipologia de Minsky foram con-
duzidos. Mulligan (2013) e Mulligan, Lirely e Coffee (2014) analisam a distribuição de fragilidade financeira
das firmas no setor corporativo dos EUA, tentando combinar a teoria minskiana à teoria “austríaca” de ciclos
econômicos. Davis, Souza e Hernandez (2017) também estudam o caso estadunidense, com enfoque no papel
dos ciclos econômicos na probabilidade de uma firma ser Ponzi. Nishi (2016) investiga o papel dos ciclos, da
alavancagem, da taxa de juros e da taxa de retenção de lucro na fragilidade financeira da firmas japonesas, com
enfoque setorial. Teixeira et al. (2017) estudam o caso brasileiro, com enfoque no setor elétrico. Mais detalhes
sobre alguns desses estudos são oportunamente apresentados no Capítulo 2.
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existentes na literatura. Para alguns, a alavancagem agregada deve ser pró-cíclica para que
a fragilidade financeira aumente durante expansões (por exemplo, LAVOIE, 1995; LAVOIE;
SECCARECCIA, 2001).2 Uma segunda visão é que a alavancagem que importa para a fragili-
dade financeira é a da firma individual (ex., TOPOROWSKI, 2008).
Discutem-se ambas as interpretações. Começa-se por estimar um modelo Markov-Switching
(HAMILTON, 1989), com o intuito de verificar a ciclicidade da alavancagem agregada. Pos-
teriormente, classificam-se as firmas de acordo com a tipologia minskiana, da qual deriva um
corolário: quanto maior for a incidência de firmas especulativas e Ponzi, mais frágil estará uma
economia qualquer. Supondo que esse corolário é verdadeiro, avalia-se a dinâmica da fragili-
dade financeira. A seguir, verifica-se se a dinâmica da alavancagem agregada e da fragilidade
financeira estão relacionadas. Finalmente, agrupam-se firmas com tamanho e alavancagem si-
milares a fim de se observar se dentro dos grupos particulares a frequência de financiamento
especulativo e Ponzi está relacionada à alavancagem.
O restante do capítulo está estruturado da seguinte forma. Na Seção 1.1, revisam-se alguns
aspectos cruciais da literatura sobre a HIF e as críticas à transição da micro para a macroe-
conomia no âmbito da referida teoria. A revisão dá suporte à noção de que a alavancagem
é a variável-chave na definição da fragilidade em muitas interpretações. Além de servir ime-
diatamente aos propósitos desse capítulo, a literatura aqui revisada é muito importante para
compreensão do restante da tese. Na Seção 1.2, apresentam-se e analisam-se evidências que
concernem a relação entre fragilidade financeira e alavancagem no caso dos EUA, tanto no
nível macro quanto no micro. A Seção 1.3 oferece algumas considerações finais.
1.1 Teorias relacionando a alavangem à fragilidade financeira
das firmas
Minsky é conhecido principalmente por sua proposição de que períodos prolongados de esta-
bilidade conduzem à instabilidade, uma vez que os agentes econômicos são encorajados a se
engajar em práticas financeiras cada vez mais arriscadas. As firmas não financeiras encontram-
se no coração desse processo (MINSKY, 1982a).3 O princípio da HIF é que o investimento traz
novos ativos, com potencial (há incerteza) de gerar fluxos de caixa no futuro, e simultaneamente
cria novas dívidas, o que implica a assunção de compromissos financeiros que implicarão de-
sembolsos certos no futuro para saldar a dívida. Ao longo das expansões, o investimento deve
2Essa primeira visão é matizada caso se admita sob certas circunstâncias a alavancagem agregada pode ser anticí-
clica (a visão do “paradoxo da dívida”). Ver Lavoie (2014).
3Como Keynes (1936) e Kalecki (1954), Minsky acreditava que os ciclos econômicos são causados por flutuações
no investimento das firmas (MINSKY, [1954] 2004; MINSKY, 1982a). Provavelmente é esse o motivo que o
compeliu a colocar as firmas não financeiras no centro da HIF. Apesar disso, não é evidente o vínculo entre
considerar o investimento como causa causans dos ciclos e daí derivar que o setor das firmas será causa causans
da fragilidade financeira. De fato, muitos autores argumentam que a HIF deve também incorporar outras fontes
de instabilidade, em particular o endividamento das famílias. Ver por exemplo Isenberg (1988), Palley (1996),
Isaac e Kim (2013) e Cardaci (2018).
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ser crescentemente financiado por dívida porque a capacidade de autofinanciamento das firmas
é limitada. O acúmulo de dívida aumenta a fragilidade financeira porque a economia tende a
depender crescentemente da efetivação das expectativas de fluxo de caixa quando da tomada de
decisão de investimento.
Em torno desse núcleo, várias interpretações da HIF foram desenvolvidas. Mesmo nas obras
de Minsky, as explicações colocam por vezes ênfase em pontos distintos e/ou não são consis-
tentes entre si. A Figura 1.1 ilustra que o elemento comum entre as diferentes interpretações da
HIF é o papel da alavancagem. Explora-se abaixo a Figura 1.1, começando pela visão própria
de Minsky e terminando com algumas críticas à consistência interna da HIF encontradas na
literatura.
Figura 1.1: Uma representação estilizada das principais visões sobre a acumulação de



























Fonte: Elaboração do autor.
1.1.1 Duas camadas da HIF
Pelo menos duas camadas de argumentos constituem a HIF na visão de Minsky. A primeira é
microeconômica, enquanto a segunda é macroeconômica.
O argumento microeconômico é baseado na sua tipologia de estados financeiros, que classi-
fica as firmas por meio da comparação do fluxo de caixa com os compromissos financeiros. De
acordo com a tipologia (MINSKY, 1982a, por exemplo), cada firma pode estar em um dos três
estados financeiros: hedge, especulativo ou Ponzi. As firmas hedge são aquelas para as quais os
fluxos de caixa esperados superam os desembolsos relativos ao serviço da dívida (amortização
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inclusa). No caso das firmas especulativas, em alguns períodos o serviço da dívida ultrapassa
o fluxo de caixa esperado. Por fim, as firmas Ponzi são um tipo especial de firma especulativa,
que não consegue sequer cobrir o pagamento de juros da dívida com o fluxo de caixa. Isso
implica que além de precisar rolar a dívida vincenda, as firmas Ponzi precisam também tomar
empréstimos para pagar os juros da dívida.
Claramente, tal classificação implica uma escala de fragilidade: as firmas hedge são mais
robustas do que as especulativas, que por sua vez são mais robustas do que as firmas Ponzi
(ibid.).
No nível da firma, exauridas a demanda por novas ações (ou o desejo da firma de emitir
novas ações) e a capacidade de financiamento com lucros retidos (lucros não distribuídos),
um nível maior de investimento está associado a um maior financiamento por dívida. Dado
o patrimônio líquido, um aumento na dívida acarreta uma maior alavancagem. Na medida
que esse arranjo requer maior comprometimento do fluxo de caixa para pagamento de juros e
reposição do principal no futuro, as margens de segurança das firmas se reduzem. Segue-se
que as firmas enfrentam um trade-off entre robustez financeira e crescimento (SEPPECHER;
SALLE; LANG, 2016) ao tomar decisões de investimento.
A primeira visão macroeconômica possível é uma extensão “natural” do argumento micro-
econômico: a classificação das firmas seguindo a tipologia minskiana nos permite avaliar a
fragilidade sistêmica de uma economia (MINSKY, 1982b; MINSKY, 1992). Quanto maior for
a incidência de firmas se financiando de forma especulativa ou Ponzi, maior será a fragilidade
financeira de uma economia. O oposto também é verdadeiro. Na Figura 1.1, essa versão está
representada da seguinte forma: ao longo das expansões, (a) a alavancagem das firmas (e con-
sequentemente os compromissos financeiros) aumenta pela expansão do investimento e pela
adoção de comportamentos financeiros mais arriscados.4 Supondo que o fluxo de caixa é dado,
(b) a proporção de firmas especulativa e Ponzi se amplia, (c) bem como a fragilidade financeira
da economia.5
Esse postulado é macroeconômico, dado que se refere à fragilidade financeira sistêmica,
sem perder de vista sua fundamentação microeconômica, uma vez que se baseia na classificação
caso-a-caso das firmas – ou seja, sem desprezar as heterogeneidades pertinentes.
Supondo-se uma firma representativa (MINSKY, [1975b] 2008, capítulo 5, por exemplo),
há uma segunda forma de enunciar uma versão macro da HIF. Como por construção a suposição
4Na Figura 1.1, o campo “Processos de mercado” engloba diversos fenômenos. Por exemplo, (RYOO, 2010)
argumenta que “during expansions, an investment boom generates a profit boom but this induces investors and
banks to adopt more speculative financial arrangements” (RYOO, 2010, p. 165). Assim, a proporção de firmas
especulativas e Ponzi aumenta parcialmente por conta da menor aversão a risco dos bancos. Na visão de Topo-
rowski (2008, 2012), a distribuição dos lucros, que depende, dentre outras coisas, do poder de mercado das firmas
e do nível de competição existente em cada mercado, teria um papel fundamental na HIF. Já que os processos
elencados na literatura variam substancialmente, optou-se por utilizar um termo mais genérico.
5Em algum ponto a acumulação de fragilidade não mais será sustentável, ponto no qual a expansão se reverterá e o
sistema entrará numa fase de crise financeira. A discussão dos prospectivos pontos de reversão cíclicos de Minsky
vai, no entanto, muito além do escopo dessa tese. Para uma discussão a respeito, ver Minsky (1982a), Delli Gatti
e Gallegati (1997), Toporowski (2005) e Lavoie (2014).
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de firma representativa simplifica toda heterogeneidade potencial, a classificação das firmas se-
guindo a tipologia minskiana torna-se impossível. Como resultado, essa visão macroeconômica
pode ser representada na Figura 1.1 como (d) → (e), o que significa que a pro-ciclicidade da
alavancagem é condição suficiente para validar a HIF. Não há qualquer referência a como a ala-
vancagem pró-cíclica leva a uma mudança no mix de esquemas de financiamento (representado
por (f)) e então para uma maior fragilidade financeira (c).
Essa visão pode ser sintetizada da seguinte forma: ao longo das expansões, um aumento
do investimento ocorre; dado o fluxo de caixa e a maior propensão a risco dos investidores e
bancos (RYOO, 2010), tanto a alavancagem quanto a fragilidade financeira do setor das firmas
aumentarão.6
Na maior parte das vezes, a segunda visão macro da HIF é utilizada para a análise da econo-
mia ou para o desenvolvimento de modelos formais.7 Isso não chega a ser surpreendente, visto
que Minsky mesmo frequentemente se valia de algumas normas estoque-fluxo – como a relação
dívida-renda – a fim de analisar a economia estadunidense (MINSKY, 1982a, caps. 1 e 2).8
Mais do que isso, o indicador crítico mais utilizado para análises de fragilidade realizadas por
ele é a alavancagem. Não por um acaso, esse é o lócus dos problemas de consistência interna
da HIF.
1.1.2 Críticas à HIF
Pelo menos dois tipos de crítica à HIF são encontradas na literatura. Ambas dizem respeito às
tensões relacionadas à tentativa de generalização macroeconômica dos resultados microeconô-
micos, diferenciando-se, contudo, na ênfase que é dada em relação às fontes dessas tensões. A
primeira vertente de críticas está mais preocupada com a hipótese de fluxo de caixa dado ao
longo das expansões (LAVOIE; SECCARECCIA, 2001). Além de rejeitar a hipótese de fluxo
de caixa dado, a segunda linha de crítica também rechaça com mais profundidade a hipótese de
firma representativa (TOPOROWSKI, 2008; TOPOROWSKI, 2012).
A crítica seminal de Lavoie e Seccareccia (2001) – aceita por diversos autores, como Hein
(2006), Hein (2007), Toporowski (2008), Bellofiore, Halevi e Passarella (2010), Asensio, Lang
e Charles (2012), Caverzasi (2013) – diz que a HIF flerta perigosamente com uma falácia de
composição por conta de uma passagem inadequada de resultados micro para resultados macro.
6Portanto, a argumentação subjacente é que a pró-ciclicidade da alavancagem é condição suficiente para que a fra-
gilidade financeira aumente nas fases expansivas do ciclo. De acordo com Lavoie e Seccareccia (2001), “Minsky’s
pro-cyclical leverage ratios are also a crucial aspect of his financial fragility hypothesis because, without them,
one may argue, there is little left of it beyond the obvious fact that a string of good years may lead bankers and
entrepreneurs to behave less prudently (stability breeds instability)” (LAVOIE; SECCARECCIA, 2001, p. 85).
7Apesar disso, há várias exceções, dentre as quais Foley (2003), Lima e Meirelles (2007), Chiarella e Di Guilmi
(2011) e Di Guilmi e Carvalho (2017).
8Como exemplo, Minsky nesse trecho justifica a utilização de dados macroeconômicos da seguinte forma: “Be-
cause information of detailed financial practices needs to be integrated into a system perspective, the aggregate
flow of funds data on liabilities and cash flows can be interpreted so as to indicate the hedge-speculative finance
dimensions of the economy (MINSKY, 1975a, p. 7).
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Mais especificamente, o problema surge porque a versão macro da FIH não leva em considera-
ção a equação kaleckiana do lucro, segundo a qual elevações de investimento induzem expansão
do lucro (KALECKI, 1954). A devida incorporação desse fenômeno no “modelo” minskiano
torna inválida a presunção de que o nível de fluxo de caixa é dado. Consequentemente, a ala-
vancagem agregada pode ser anticíclica: um aumento do investimento, mesmo que financiado
por dívida, resulta em lucros maiores, levando a uma redução ex post da alavancagem, já que
a capacidade de autofinanciamento do setor das firmas se eleva a partir da expansão do lucro.
Como de acordo com a segunda interpretação macro a ciclicidade da alavancagem é o pilar da
HIF, a anticiclicidade da alavancagem a invalidaria: durante expansões a alavancagem agregada
cairia, assim como a fragilidade financeira.
Esse resultado kaleckiano, posteriormente desenvolvido por Steindl (1952), ficou conhecido
como “paradoxo da dívida” (LAVOIE, 2014), que está representado na Figura 1.1 pela trajetó-
ria (g) → (j). A relevância da crítica pela via do paradoxo da dívida tem sido recentemente
debatida na literatura. Por um lado, Taylor (2004) e Lavoie (2014) argumentam que tanto o
regime minskiano (alavancagem pró-cíclica) quanto o steindliano (alavancagem anticíclica) são
plausíveis de um ponto de vista macroeconômico, dependendo da estrutura de financiamento e
da estrutura de capital média do setor das firmas. Por outro, Ryoo (2013) e Charles (2016) sus-
tentam que o regime minskiano é o caso mais geral e mais relevante para a economia. Nota-se,
entretanto, que em ambos os casos a pró-ciclicidade da alavancagem é considerada condição
suficiente para a validade da HIF.
Esse não é o caso na segunda vertente de crítica à HIF, que questiona a capacidade da
alavancagem agregada de ser a variável-síntese para capturar a fragilidade financeira do setor
das firmas. O raciocínio é construído com base na ideia de que a heterogeneidade das fir-
mas deve ser, necessariamente, levada em consideração para avaliação da fragilidade de uma
economia (TOPOROWSKI, 2008; TOPOROWSKI, 2012; ASSENZA; DELLI GATTI; GAL-
LEGATI, 2010; MICHELL, 2014; CAVERZASI; GODIN, 2015).9 Levando em consideração
que a expansão do investimento expande o lucro e a liquidez do sistema, Toporowski (2008)
argumenta que a variável crítica para a firma e para a evolução de sua fragilidade financeira é
a capacidade de capturar a liquidez criada pela elevação do investimento agregado, visto que a
captura de liquidez influencia a dinâmica da alavancagem da firma. De acordo com essa hipó-
tese, a alavancagem agregada não deve ser utilizada como indicador de fragilidade, sendo sua
ciclicidade, em si, de pouca relevância. Portanto, essa visão está mais próxima da versão mi-
croeconômica da HIF, com uma ligeira diferença no que se refere aos mecanismos pertinentes
– por conta da ênfase na questão distributiva. A fragilidade financeira da firma individual está
ligada à sua alavancagem:10 se ao longo das expansões mais firmas se endividarem, deve-se
9Lavoie e Seccareccia (2001) criticam a abordagem de firma representativa de Minsky, ao menos no que diz
respeito à inadequação da suposição de que os lucros são fixos num contexto de expansão de investimentos.
Contudo, eles também supõem uma firma representativa ao negligenciar as questões distributivas.
10Lembrando que na Figura 1.1 isso está representado pela sequência (a)→ (b)→ (c).
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esperar maior incidência de financiamento especulativo e Ponzi e então uma maior fragilidade
financeira.
1.2 Análise empírica
De um ponto de vista teórico, argumentou-se que a alavancagem é geralmente o indicador
mais importante associado à fragilidade financeira na literatura pertinente à HIF. Mesmo assim,
não há uma visão uniforme a respeito do grau de agregação no qual deve haver relação entre
alavancagem e fragilidade. Com o objetivo de entender a proximidade da relação entre essas
duas variáveis, analisa-se empiricamente o setor das firmas não financeiras dos Estados Unidos.
A análise segue do nível mais agregado para o nível mais desagregado.
Em primeiro lugar, investiga-se a ciclicidade da alavancagem agregada. Em segundo lugar,
a partir da utilização de microdados, classifica-se o estado financeiro das firmas conforme a
tipologia minskiana para analisar a evolução da fragilidade financeira ao longo do tempo. Em
terceiro lugar, com o objetivo de avaliar a relação entre a alavancagem agregada, sua ciclicidade
e a frequência de financiamentos hedge, especulativo e Ponzi, cruza-se as informações macroe-
conômicas a respeito da dinâmica da alavancagem com a composição de estados financeiros das
firmas. Finalmente, por meio do agrupamento de firmas com tamanhos e níveis de alavancagem
semelhantes, avalia-se em que medida a alavancagem das firmas e da fragilidade financeira se
movem pari passu, como sugerido pela teoria.
1.2.1 Regimes de endividamento minskianos ou steindlianos?
Nessa subseção avalia-se a ciclicalidade da alavancagem das firmas não financeiras. A amostra
consiste de 180 observações, incluindo desde o primeiro trimestre de 1970 até o último de 2014.
Escolhe-se esse período porque ele coincide com o intervalo para o qual a amostra de firmas
foi selecionada. Há uma diversidade de indicadores plausíveis no que tange a mensuração
da alavancagem (FRANK; GOYAL, 2008). O indicador adotado é definido como dívida total
(soma da dívida de curto e de longo prazos) sobre o ativo total. No presente capítulo, tal
indicador de alavancagem será denotado LEV . Na prática, a mensuração da dívida total das
firmas não financeiras de capital aberto é feita somando-se as séries de debêntures (commercial
papers), títulos municipais (municipal securities), empréstimos bancários, hipotecas e outros
empréstimos (ibid.) disponibilizadas pelo Federal Reserve (Fed). A série de ativos totais é
prontamente obtida, i.e., não foi necessário se realizar qualquer composição.11
Além dessa medida de alavancagem obtida a partir das demonstrações de balanço contá-
bil das empresas (book leverage), seria possível utilizar também medidas baseadas no valor de
11Empresas financeiras de capital aberto correspondem às non-financial corporate firms mostradas na Tabela B.103
do Federal Reserve dos Estados Unidos. Os códigos, os nomes originais e fontes das séries encontram-se na
Tabela 1.1.
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Tabela 1.1: Descrição dos dados e fontes utilizados das firmas não financeiras de capital
aberto e da economia estadunidense. Dados trimestrais de 1967 a 2014.
Variável Código Fonte
Commercial Paper FL103169100.Q Federal Reserve, Table B.103
Municipal Securities FL103162000.Q Federal Reserve, Table B.103
Corporate bonds FL103163003.Q Federal Reserve, Table B.103
Bank Loans FL103168005.Q Federal Reserve, Table B.103
Other Loans FL103169005.Q Federal Reserve, Table B.103
Mortgages FL103165005.Q Federal Reserve, Table B.103
Assets FL102000005.Q Federal Reserve, Table B.103
Real GDP GDPC1
Bureau of Economic Analysis, acessado uti-
lizando o banco de dados do Federal Reserve
Bank of St. Louis (FRED)
Fonte: elaboração do autor.
mercado dos ativos das firmas (market-based leverage),12 ou normas estoque-fluxo – como indi-
cadores de dívida/PIB ou outras relações dívida/renda –, extensivamente utilizadas por Minsky.
As principais razões para a adoção do indicador de alavancagem de “balanço” são: 1. a alavan-
cagem baseada no valor de mercado dos ativos das firmas introduz ruídos do mercado acionário,
ocasionados por flutuações no preço dos ativos, por condições de liquidez no mercado e assim
por diante, o que requereria especificações mais sofisticadas que vão de encontro ao simples
objetivo de estudar a ciclicidade da alavancagem; 2. no exercício no nível das firmas que se
realiza abaixo, a medida de alavancagem se baseia na book leverage. Não fosse esse o caso,
diversas observações deveriam ser excluídas – ou porque há um número não desprezível de
observações faltantes em uma das variáveis necessárias para calcular medidas alternativas de
endividamento13, ou porque indicadores alternativos poderiam ser indefinidos em vários pon-
tos14.
Seguindo procedimento padrão (CAIANI et al., 2016), utiliza-se o logaritmo do PIB para a
obtenção do correspondente componente cíclico. Aplica-se o método recomendado por Hamil-
ton (2017) para separar ciclo e tendência,15 que consiste em regredir uma variável y qualquer
da qual se queira remover o componente de tendência, tal que:
yt+h = β0 + β1yt + β2yt−1 + β3yt−2 + β4yt−3 + υt+h (1.1)
12A alavancagem market-based é definida como o valor de balanço da dívida total, dividido pela soma da capitali-
zação de mercado da empresa ao valor de balanço da dívida total.
13Por exemplo, há muitas observações faltantes no preço de fechamento das ações, o que obrigaria que se excluísse
um bom número de observações. Isso vai de encontro do objetivo de interferir o menos possível na amostra
utilizada, que perpassa toda a tese.
14Por exemplo, há diversas firmas com fluxo de caixa negativo, o que significa que indicadores de dívida/fluxo de
caixa não seriam definidos nesses pontos.
15Hamilton (2017) argumenta que o amplamente utilizado filtro HP (HODRICK; PRESCOTT, 1997) introduz uma
série de relações espúrias na série filtrada. Isso significa que as propriedades originais da série filtrada não são
preservadas, donde análises e inferências nela baseadas são frequentemente artefatos estatísticos (HAMILTON,
2017).
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O resíduo da estimativa da Equação 1.1 (υˆt+h), obtida por Mínimos Quadrados Ordinários
(MQO), corresponde ao componente cíclico da série, enquanto os valores ajustados (yˆ) são
a tendência. Como os dados são trimestrais, segue-se as demonstrações de Hamilton na defini-
ção de h = 8 em 1.1. O componente cíclico do PIB real, obtido pelo procedimento discutido, é
doravante chamado de PIBc.
Realizam-se a seguir testes para verificar a presença de raiz unitária nas variáveis PIBc e
LEV . Para a série PIBc, pode-se rejeitar a hipótese nula de raiz unitária com 1% de confiança
utilizando-se os testes Dickey-Fuller aumentado (DICKEY; FULLER, 1981, ADF) e de Zivot
e Andrews (1992) (ZA), enquanto o teste KPSS (KWIATKOWSKI et al., 1992) não rejeita,
ao mesmo nível de significância, a hipótese nula de estacionariedade. Isso sugere que a série
não tem raiz unitária e pode ser utilizada em estimativas sem risco de que as regressões sejam
espúrias. Para LEV , os testes ADF e ZA não rejeitam a hipótese nula de raiz unitária a 1%, ao
passo que o teste KPSS rejeita a hipótese nula de estacionariedade utilizando o mesmo nível de
significância, sugerindo que LEV não é estacionária.16 Por esse motivo, trabalha-se com LEV
em primeira diferença.
Correlações contemporâneas entre as duas variáveis indicam relação positiva, mas baixas
e não significativas (0.115). A correlação cruzada (que mede no caso a correlação da variável
GDPc em t e LEV em t − defasagem) mostram sinal não significante de pró-ciclicidade da
alavancagem, sendo a última uma variável defasada. Contudo, a correlação móvel entre as duas
variáveis assume valores significativamente altos, positivos ou negativos, como mostrado na
Figura 1.2. Esse movimento sugere que a ciclicidade da alavancagem pode não ser estável.
Além disso, antes das recessões, pode-se encontrar tanto casos em que a correlação é positiva
quanto casos em que ela é negativa. Decorre que nenhum padrão claro pode ser visualmente
inferido.
A aparente instabilidade da ciclicidade da alavancagem sugere um tratamento econométrico
que seja capaz de lidar com não-linearidades. A estratégia adotada é a de estimar um modelo
Markov-Switching (MS, ver por exemplo Hamilton, 1989). Nessa classe de modelo, supõe-
se que os processos estocásticos que estão gerando uma série qualquer são distintos, sendo
resultado de mudanças discretas de regimes. Os pontos de mudança discreta são desconhecidos
a priori e suas estimativas resultam de inferências probabilísticas baseadas no comportamento
realizado da série (ibid). Supõe-se a seguinte forma estrutural da relação entre as duas variáveis:
∆LEVt = β0 + βk,1PIBct + k,t (1.2)
onde k = 1, 2, . . . , N é o número de regimes num modelo MS. A Equação 1.2 é utilizada para
estimar a ciclicidade de LEV em relação à atividade econômica, medida por PIBc. Baseado na
possibilidade teórica de que tanto regimes minskianos (alavancagem pró-cíclica) quanto stein-
dlianos (alavancagem anti-cíclica), supõe-se a existência de no máximo dois regimes (k = 2) e
16Os testes detalhados estão disponíveis sob demanda.
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Fonte: elaboração do autor. Nota: as área sombreadas correspondem às recessões (do pico ao vale) dos Esta-
dos Unidos, conforme classificado pelo comitê de classificação de ciclos do The National Bureau of Economic
Research (NBER).
que somente o parâmetro βk,1 pode mudar entre os dois regimes. Um parâmetro βˆk > 0 sugere
um regime minskiano, βˆk < 0 um regime steindliano, enquanto βˆk = 0 indica aciclicidade da
alavancagem.
Tabela 1.2: Resultados de um modelo Markov-Switching para dados trimestrais da economia
estadunidense, de 1970 a 2014. A parte inferior da tabela mostra as probabilidades de transição
estimadas, bem como a duração esperada de cada regime. A variável dependente é ∆LEV .
Regime Parâmetro Coeficiente Desvio padrão Estatística z Probabilidade
1 β1 0.069 28 0.011 86 5.84 0.0000
2 β1 −0.032 22 0.010 52 −3.06 0.0022
Comum β0 −0.000 04 0.000 24 −0.17 0.8620
Probabilidade de transição 1 2
1 0.898 0.102
2 0.066 0.934
Duração esperada 9.81 15.22
Fonte: elaboração do autor.
Os parâmetros estimados encontram-se na Tabela 1.2, mostrando que os regimes marko-
vianos 1 e 2 apresentam estimativas e sinais diferentes para a ciclicidade da alavancagem.17
Enquanto a economia estadunidense se encontra no regime 1, um aumento de 1 ponto percen-
17A estimação desses modelos é por máxima verossimilhança. Os testes de razão de verossimilhança indicaram
que o modelo MS é superior comparado ao equivalente linear. Os resultados estão disponíveis sob demanda.
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tual (p.p.) no crescimento cíclico do produto aumenta, em média, 0,069 p.p. na alavancagem
agregada (regime minskiano). Quando a economia está no regime 2, o mesmo aumento de 1
p.p. em PIBc gera, em média, uma queda de 0.032 p.p. na alavancagem (regime steindliano).
Apesar de estatisticamente significativos, ambos os efeitos são economicamente pequenos, se-
não desprezíveis. Supondo-se, por exemplo, que a economia esteja no regime minskiano e que
haja um aumento de 1 p.p. em GDPc por um ano, o aumento esperado da alavancagem é de
apenas 0.278 p.p..
Figura 1.3: Alavancagem agregada do setor das firmas (% do ativo total). Dados trimestrais






















Fonte: elaboração do autor. Nota: as áreas sombreadas em cinza escuro são as recessões datadas pelo NBER,
enquanto as áreas sombreadas em cinza claro com contorno se referem aos regimes minskianos estimados (proba-
bilidade suavizada maior que 50%).
Mesmo assim, para fins de verificação, convém analisar os períodos nos quais se estima
que a economia estava ou no regime minskiano, ou no regime steindliano. Isso é mostrado na
Figura 1.3, que é obtida a partir do ajuste das probabilidades suavizadas estimadas pelo modelo
MS. Nela é possível verificar que aparentemente não há qualquer padrão no regime minski-
ano, que é apresentado nas barras cinzas claras contornadas: regimes minskianos não parecem
ser mais prováveis antes ou durante recessões, tampouco são necessariamente associados com
aumentos sucessivos da alavancagem. Observando-se a Figura 1.3, ambos os regimes são per-
sistentes ao longo do tempo, i.e., mudanças de regime não são muito frequentes. Conforme
reportado na Tabela 1.2 (segunda parte), a duração esperada dos regimes minskiano e steindli-
ano são respectivamente de 9,8 e 15,2 anos.
Evidentemente, a estimativa desse modelo não diz nada sobre os motivos que permeiam a
mudança no comportamento cíclico da alavancagem. Pelo contrário, ele simplesmente dá indí-
cios – e estima em quais períodos – a alavancagem foi pró-cíclica ou anticíclica. Nesse sentido,
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a hipótese pós keynesiana (TAYLOR, 2004; LAVOIE, 2014) de que o regime de endividamento
pode ser tanto pró-cíclico quanto anticíclico parece ser corroborada para o caso dos Estados
Unidos no período estudado. Ainda assim, os coeficientes estimados parecem ser demasiada-
mente pequenos para explicar uma massiva acumulação de dívida ao ponto de justificar grandes
crises financeiras, contradizendo aquele que é o mecanismo fundamental presente nessa visão
da HIF.
1.2.2 Alavancagem e fragilidade financeira do setor das firmas
1.2.2.1 Fragilidade financeira no nível das firmas: metodologia
A base utilizada para obtenção dos microdados é a Compustat, com periodicidade anual, in-
cluindo firmas que ainda estão ativas e aquelas já inativas. A amostra é limitada a firmas de
capital aberto – o que, no caso dos Estados Unidos, corresponde a uma amostra significativa-
mente grande e heterogênea de firmas – que são sediadas nos Estados Unidos.18 Seguindo o pa-
drão na literatura utilizando a mesma base de dados (por exemplo, Almeida e Campello, 2010),
excluem-se da amostra firmas que prestam serviços públicos (utilities), firmas financeiras e fir-
mas com administração pública ou não classificadas. Essas firmas possuem, respectivamente,
classificação no Código SIC (Standard Industrial Classification) entre 4900-4999, 6000-6999
e 9000-9999.
Após tais exclusões, os setores incluídos são: manufaturas, comércio varejista e atacadista,
materiais de transporte e transporte, comunicações, serviços, mineração, agricultura, empresas
de silvicultura e pesca e construção civil. Para melhor comparabilidade interanual, anos anteri-
ores a 1970 foram excluídos, visto que apenas um número muito mais limitado de firmas tem
dados disponíveis nos períodos precedentes.
A Tabela 1.3 apresenta as variáveis da Compustat utilizadas para computar o fluxo de caixa
e os compromissos das firmas, com o intuito de classificar seu estado financeiro, bem como o
tratamento aplicado às observações faltantes (exclusão da observação ou imputação de zero).
As razões para escolha desses indicadores são detalhadas a seguir. A principal dificuldade
consiste em utilizar medidas de uma forma que seja simultaneamente adequada à caracterização
de Minsky e que descarte a menor quantidade possível de observações.
Conforme discutido na Seção 1.1, a taxonomia de Minsky se baseia em fluxos de renda e
compromissos financeiros esperados. Como nessa base de dados não se pode observar o fluxo
de caixa e os compromissos financeiros esperados, utilizam-se os valores realizados para clas-
sificação das firmas. Minsky argumenta que “balance sheet at any moment of time of units that
make up the economy are ‘snapshots’ of how one facet of the past, the present, and the future are
related” (MINSKY, 1982a, p. 20). Ou seja, tanto os fluxos de caixa quanto os compromissos
financeiros refletem as decisões cumulativas das firmas no passado e essas informações estão
contidas nos balanços patrimoniais. No lado do fluxo de caixa, o balanço reflete as decisões
18Ou seja, firmas que têm ações lá negociadas, mas que não são incorporadas nos EUA, são removidas da amostra.
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Tabela 1.3: Descrição das variáveis Compustat utilizadas para calcular o fluxo de caixa, os
compromissos financeiros e outros indicadores financeiros.
Descrição # item Observações faltantes
Depreciation and amortization 14 excluídas
Interest and Related Expense (Payments)‡ 15 excluídas
Income Before Extraordinary Items 18 excluídas
Extraordinary Items and Discontinued Operations 48 excluídas
Equity in Net Loss (Earnings) 106 zero imputado
Sale of Property, Plant, and Equipment 107 zero imputado
Sale of Investments 109 zero imputado
Deferred tax 126 zero imputado
Capital Expenditure 128 zero imputado
Sale of Property, Plant and Equipment and Investments/Gain (Loss) 213 zero imputado
(A) Fluxo de caixa?: 14 + 15 + 18 + 48 + 106 + 107 + 109 + 126 + 213 - 128
Interest and Related Expense (Payments) 15 excluídas
Debt in Current Liabilities (t− 1) 34 excluídas
(B) Pagamento de juros: 15
(C) Amortização†: 34
(D) Compromissos financeiros?: B + C
Asset – Total‡ 6 excluídas
Long-Term Debt – Total 9 excluídas
Sale of Common and Preferred Stock 108 zero imputado
Purchase of Common and Preferred Stock 115 zero imputado
Sales/Turnover (Net)‡ 117 excluídas
(E) Emissão líquida de ações: 108 - 115
(F) Alavancagem ∗∗: (9 + 34) / 6
(G) Tamanho da firma: 117
Fonte: Elaboração do autor com adaptações de Davis, Souza e Hernandez (2017) (explicitadas com ?).‡ obser-
vações com valores menores do que 0 foram excluídas.† inclui títulos a pagar e dívida vencendo em um ano.∗∗
valores extremamente elevados de alavancagem (> 200%) foram removidos da amostra. Os nomes originais
encontrados na base (em inglês) são mantidos a fim de facilitar a replicação. A primeira coluna descreve o
nome da variável em questão, enquanto a segunda explicita o número do objeto na base de dados. As variáveis
para as quais se optou pela substituição ou exclusão de observações faltantes são detalhadas na terceira coluna.
O critério para imputação de zeros é que a variável em questão tenha, em geral, pouco peso no cômputo geral
do fluxo de caixa.
passadas de investimento em capital fixo (por exemplo, máquinas e equipamentos), pesquisa e
desenvolvimento, ativos intangíveis (goodwill), construções, etc. Do lado dos compromissos
financeiros, os balanços refletem a estrutura de capital das firmas, i.e., a maneira como as fir-
mas financiaram os ativos que detêm. Por essa razão, acredita-se que usar o fluxo de caixa e
compromissos financeiros correntes é uma aproximação suficientemente fidedigna às visões de
Minsky.
Dada essa aproximação, a tese segue a maior parte da contabilidade criada por Davis, Souza
e Hernandez (2017) para computar o fluxo de caixa e o compromisso financeiro de cada firma.
As Demonstrações de Fluxo de Caixa reportadas pelas empresas contém o fluxo de caixa rela-
cionado a atividades operacionais (funds from operations), a atividades de investimento (funds
from investment activities) e a atividades de financiamento (funds from financing activities). No
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conceito das Contas Nacionais, o net borrowing do setor das firmas é expresso como:
NB = −FS = I − Pu (1.3)
onde NB é o net borrowing do setor das firmas, FS é a poupança financeira, Pu é o lucro não
distribuído (deduz-se o pagamento de juros nesse conceito) e I representa os gastos de capital
nominais. Na Equação 1.3, fica claro que as atividades de financiamento estão relacionadas ao
net borrowing. Assim, as atividades de financiamento nas Demonstrações de Fluxo de Caixa
– correspondente à necessidade de capital de terceiros pelas firmas – são, em grande medida,
o resultado da interação entre os fluxos de caixa originário das operações da empresa e os
compromissos financeiros das firmas. Por conta disso, as entradas de caixa originárias das
atividades de financiamento (como emissões de ações e as emissões ou recompras de títulos de
dívida de longo prazo, etc.) são excluídas da contabilidade do fluxo de caixa das firmas.
Idealmente, os dois agregados – quais sejam, o fluxo de caixa proveniente das atividades
operacionais e das atividades de investimento – das Demonstrações de Fluxo de Caixa cons-
tituiriam uma boa medida da necessidade de financiamento junto a terceiros. Infelizmente,
algumas variáveis menos importantes que compõem tais agregados não são sempre informa-
das pelas firmas (DAVIS; SOUZA; HERNANDEZ, 2017, p. 7) e consequentemente, nesses
casos, os agregados são reportados como observações faltantes na Compustat. A utilização dos
agregados resultaria, então, numa grande perda de observações. Para contornar esse problema,
adota-se a reconstrução dos dois agregados proposta por Davis, Souza e Hernandez (2017) e
reportada na Tabela 1.3. Há, contudo, uma diferença importante. Davis, Souza e Hernandez
(2017) não deduzem as atividades de investimento do influxo de caixa relacionado às ativida-
des operacionais, o que é feito aqui para melhor refletir o conceito macroeconômico de net
borrowing.19
O tratamento do lado dos compromissos financeiros é substancialmente mais simples e me-
nos controverso, dado que há muito menos observações faltantes nas variáveis necessárias a
essa mensuração. Em linha com o detalhado na Tabela 1.3, o compromisso financeiro total é a
soma do pagamento de juros e da amortização das dívidas, que inclui duas entradas do balanço
patrimonial das firmas, quais sejam, dívidas de curto prazo (notes payable) e a dívida vincenda
em um ano (debt due in one year). A divisão do serviço da dívida entre o componente de juros
e de amortização é importante para classificar as firmas conforme a taxonomia minskiana.
Depois de calculados os valores do fluxo de caixa e dos compromissos financeiros, é trivial
identificar o estado financeiro de cada firma, em qualquer ponto do tempo. As firmas que são
capazes de pagar tanto os juros (B) e a amortização (C) com seu fluxo de caixa (investimento
deduzido, A) são classificadas como hedge (A ≥ D). Aquelas que são capazes de pagar os ju-
19A rigor, para corresponder exatamente ao conceito macroeconômico, o conceito de fluxo de caixa deveria excluir
o pagamento de juros dos influxos de caixa. No entanto, isso seria claramente incompatível com o conceito de
Minsky, uma vez que os pagamentos de juros são incluídos nos compromissos financeiros. Ou seja, a dedução
dos juros do fluxo caixa resultaria em dupla contagem.
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ros, mas precisam rolar a dívida vincenda com nova dívida são classificadas como especulativas
(A ≥ B e A < D). As firmas Ponzi são aquelas para as quais o fluxo de caixa não cobre sequer
o pagamento de juros (A < B e, evidentemente, A < D). Note-se que há uma conexão clara
entre a taxonomia minskiana e o net borrowing. As firmas hedge e especulativas têm NB ≤ 0
– mas NB é menor que a amortização para as especulativas, sendo esse o motivo pelo qual elas
devem rolar dívida – e as Ponzi têm NB > 0.
A Tabela 1.3 também provê detalhes sobre o cálculo de outras variáveis utilizadas abaixo.
A emissão líquida de ações (E) permite verificar se as firmas estão emitindo ou realizando
recompras de ações. A alavancagem (F ) é medida como a dívida total (de curto e de longo
prazo) sobre o ativo total. E, por último mas não menos importante, na análise realizada abaixo,
as vendas totais das firmas são usadas como aproximação do tamanho.
Após trabalhar os dados seguindo o procedimento retratado na Tabela 1.3, a base de dados
consiste em mais de 190000 firmas-ano. O número de firmas na amostra começa em 2633 em
1970, atinge seu pico (6044) em 1996 e então começa a constantemente declinar até chegar a
3362 firmas em 2014.
1.2.2.2 Frequência e mobilidade das firmas entre os estados financeiros
A Figura 1.4 mostra a proporção de firmas em cada estado financeiro, de 1970 a 2014. De
acordo com a teoria de Minsky, quanto maior for a proporção de firmas de financiamento hedge,
mais robusta será uma economia, e vice-versa. A interpretação da primeira derivada também
deve ser válida: uma variação positiva de finaciamento hedge de t para t + 1 indica que a
economia ficou menos frágil em t+ 1 do que era em t. Três fatores da dinâmica da fragilidade
financeira podem ser sublinhados:
1. Ciclo: a frequência de cada estado financeiro flutuou substancialmente, principalmente
no caso das firmas hedge e Ponzi. A amplitude do ciclo (do vale ao pico) pode ser tão
grande quanto 15 p.p.;
2. Tendência: a participação das firmas especulativas tem caído constantemente desde 1975,
chegando aproximadamente a 10% das firmas em 2014. A migração líquida entre os es-
tados parece ter experimentados três momentos. De 1970 a 1975, aumentou o financia-
mento hedge e diminui o financiamento Ponzi. De 1976 a 1990, a proporção de firmas
Ponzi aumentou e a de hedge ficou praticamente estável, então a migração líquida foi
de especulativa para Ponzi. De 1991 em diante, a parcela de firmas Ponzi flutuou em
torno de uma média estável, enquanto se elevou o financiamento hedge, o que sugere
uma migração líquida de especulativas para hedge.
3. A migração das firmas não é linear (ou ordenada como hedge⇔ especulativa⇔ Ponzi)
na escala, como mostrado na Figura 1.5. Essa figura reflete o fluxo de firmas entre os
estados financeiros, sendo “normalizada” no ponto t. A primeira coluna mostra o estado
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Fonte: elaboração do autor. Nota: as áreas sombreadas em cinza são as recessões datadas pelo NBER.
no qual a firma estava no período t− 1 e qual era o estado em t. Simetricamente, a última
coluna mostra a migração de estado da firma de t para t+ 1, condicional ao estado em t.
A largura de cada fluxo confere o peso relativo daquela migração. Por exemplo, as firmas
que entram na amostra têm uma probabilidade relativamente alta de começar Ponzi, mas
há uma parcela não negligenciável de firmas que entra como especulativa ou hedge. Outro
exemplo é que um número importante de firmas que estavam hedge em t se tornam Ponzi
no período subsequente.
1.2.2.3 Alavancagem agregada e a fragilidade financeira das firmas
A comparação entre a dinâmica da alavancagem agregada e da incidência conjunta de firmas
especulativas e Ponzi pode ser feita por meio da Figura 1.6. A frequência desses dois regimes
de financiamento, de acordo com Minsky, aproxima a fragilidade financeira das firmas. No
entanto, antes de proceder, é importante discutir se as firmas pequenas devem ser incluídas na
amostra para analisar a frequência dos esquemas de financiamento. As 25% e 50% maiores
firmas detêm uma fatia enorme dos ativos totais (em 2014, 90,8% e 98,3%, respectivamente),
empregam uma fatia grande da força de trabalho (88% e 98,2%) e realizam a maior parte do
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Figura 1.5: Síntese da migração de estados financeiros na amostra inteira (1971-2013)?.
Hedge (t - 1) Hedge (t)
Especulativa (t - 1)
Ponzi (t - 1)
Entra na amostra (t - 1)
Especulativa (t)
Ponzi (t)
Hedge (t + 1)
Especulativa (t + 1)
Ponzi (t + 1)
Sai da amostra (t + 1)
Fonte: elaboração do autor. Notas: ?o primeiro e o último ano da amostra foram removidos. A categoria “Entra na
amostra” não se restringe a firmas entrando no mercado. Ela pode incluir também firmas que já eram participantes
do mercado mas que, por algum dos critérios relatados na Seção 1.2.2.1, tiveram pontos da amostra removidos. A
categoria “Sai da amostra” inclui firmas que faliram, foram compras por outras companhias ou fecharam capital.
investimento (88,1% e 97,1%). Uma vez que o tamanho da firma é essencial de um ponto
de vista macroeconômico, é bastante provável que a análise das 25% ou das 50% maiores
firmas seja suficiente para analisar a fragilidade do setor das firmas. Na Seção 1.2.2.2 a análise
considerou toda a amostra de firmas; abaixo considera-se também a fragilidade financeira das
firmas no quarto quartil de tamanho (25% maiores).
Da HIF, pelo menos duas interpretações podem ser inferidas no que tange à relação entre
alavancagem agregada e a fragilidade de uma economia. A primeira sugere que um aumento da
alavancagem deve servir de proxy para um aumento na frequência de financiamento especulativo
e Ponzi – o que empurraria a economia para uma situação mais frágil. A segunda corresponde
a uma visão da HIF como uma teoria da causa dos ciclos econômicos. Conforme essa visão, a
proporção de firmas com financiamento especulativo e Ponzi deveria aumentar entre o último
vale e o próximo pico do ciclo econômico, refletindo uma acumulação de fragilidade ao longo
dos anos tranquilos.
Observemos primeiro a adequação da primeira interpretação. Na Figura 1.6, os movimentos
da alavancagem são claros: 1. ela foi estável até 1973 e subiu no restante da década de 1970; 2.
aumentou constantemente ao longo dos anos 1980; 3. ficou praticamente estável, com ligeira
tendência de queda, nos anos 1990; 4. nos anos 2000 e 2010, ela caiu até a Crise Financeira
Global de 2007-08, aumentou substancialmente durante a crise e subsequentemente permane-
ceu estável. Fosse a proporção somada de firmas especulativas e Ponzi um bom “preditor” da
fragilidade, ambas as séries deveriam se mover no mesmo sentido. Tomando as 25% maiores
firmas, a relação das duas séries parece ser, na melhor das hipóteses, fraca e restrita a alguns
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Figura 1.6: Alavancagem das firmas não financeiras de capital aberto, frequência dos estados
financeiros especulativo e Ponzi (% do total) e regimes de endividamento minskianos (areas






































Alavancagem agregada Amostra inteira Entre as 25% maiores firmas
Fonte: elaboração do autor. Nota: as áreas sombreadas em cinza escuro são as recessões datadas pelo NBER,
enquanto as áreas sombreadas em cinza claro com contorno se referem aos regimes minskianos estimados na
Seção 1.2.1.
períodos (por exemplo, os anos 1990); não existente em outros (anos 2000); ou contrária ao que
se espera em outros períodos (anos 1980).
Na amostra inteira, a proporção de firmas especulativas e Ponzi seguiu proximamente os
movimentos da alavancagem nos anos 2000, mas aumentou muito lentamente ao longo dos
anos 1980, quando a alavancagem se elevou substancialmente. No caso das demais décadas,
a relação das variáveis é, aparentemente, muito fraca. Por exemplo, de 1970 à recessão de
1973, a alavancagem se manteve estável enquanto a fragilidade caiu fortemente. Desse ponto
até 1980, a alavancagem caiu vigorosamente e a fragilidade se manteve praticamente no mesmo
nível. Nos anos 1990 as séries se movem em sentido oposto. Ou seja, o caso da amostra inteira
reforça que uma relação positiva entre a alavancagem agregada e a fragilidade financeira não é
um resultado necessário.
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A segunda interpretação também não pode ser tida como resultado necessário. Ao longo do
período analisado, tomando a subamostra das firmas maiores, a fragilidade permaneceu pratica-
mente constante (ou caiu) entre o vale e o pico de qualquer ciclo. Observe que a composição das
firmas tidas como frágeis (especulativa e Ponzi) mudou (Figura 1.4) no sentido de haver maior
incidência de financiamento Ponzi. Apesar disso, a fragilidade do setor das firmas (pelo menos
entre as não financeiras de capital aberto) parece estar diminuindo de 1990 a 2014, conforme
mostrado pelo aumento de financiamento hedge.
Tomando a amostra inteira, a fragilidade antes da recessão de meados dos anos 1970 e
dos anos 2007-08 diminuiu; foi ligeiramente superior ao vale do ciclo anterior na recessão dos
anos 1980; e praticamente não subiu antes da recessão de 1990 e antes do estouro da bolha
das ponto com no começo dos anos 2000. De fato, os resultados das regressões quantílicas de
Davis, Souza e Hernandez (2017) vão no mesmo sentido, mostrando que o impacto dos ciclos
de negócio parece ser muito pequeno e concentrado nas firmas pequenas – ainda que nelas o
impacto seja também pequeno.20
Uma vez constatada a possibilidade de existirem regimes de endividamento minskianos e
steindlianos, uma terceira interpretação é também possível: a fragilidade financeira vai aumen-
tar apenas se a economia estiver se expandindo num regime minskiano. Não é difícil rejeitar
essa hipótese. A dinâmica da fragilidade financeira das firmas maiores é claramente dominada
pela tendência, em vez de pelo ciclo. Como a tendência é de redução ao longo do período estu-
dado, independentemente da ciclicidade da alavancagem, a fragilidade do setor das firmas não
aumentou consistentemente. No caso da amostra inteira, como se pode conferir na Figura 1.6,
quando a economia estava ao mesmo tempo no regime minskiano e fora de uma recessão, a
participação de firmas hedge caiu apenas na década de 1980. Contudo, a redução foi limitada
às firmas pequenas, que, sem dúvida, não pesam suficientemente para aumentar a fragilidade
do setor como um todo.
1.2.2.4 Estado financeiro e a alavancagem das firmas
Até aqui, considerou-se apenas o indicador de alavancagem agregada como benchmark. Em
linha com o discutido nas seções precedentes, a evidência mostra que não muito da dinâmica
do mix de estados financeiros – e portanto, da fragilidade financeira – se move pari passu à
alavancagem agregada. Assim, os indícios são de que a alavancagem agregada não é, em si,
um bom indicador para verificar se a economia está ficando mais frágil ou não. Seria o mesmo
verdadeiro para indicadores mais desagregados de alavancagem?
Em primeiro lugar, verifiquemos a distribuição da alavancagem das firmas e como ela difere
entre os distintos estados financeiros. A Figura 1.7 mostra a distribuição empírica da alavanca-
gem por estado financeiro, considerando a amostra inteira. De maneira geral, em linha com o
20Isso é capturado visualmente na Figura 1.6 pela flutuação mais acentuada na amostra inteira, que inclui diversas
firmas muito pequenas, em relação à subamostra de firmas muito grandes.
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que se espera da teoria e do senso comum, a alavancagem média é maior para firmas especula-
tivas e Ponzi. Há nuances interessantes, no entanto.













Fonte: elaboração do autor. Nota: a média é aparada pelo descarte das 2,5% maiores observações da alavancagem.
A alavancagem das firmas hedge está concentrada em níveis menores que 25% do ativo total,
embora haja um número não negligenciável de firmas com alavancagem maior que 50%. A
alavancagem média das firmas especulativas é ligeiramente maior que 30%, significativamente
maior que a das firmas hedge. Apesar disso, muitas firmas especulativas têm endividamento
muito baixo e menor do que a média das firmas hedge. No que concerne às firmas Ponzi, a
alavancagem média é um pouco menor do que a das firmas especulativas. Não obstante, as
distribuições são muito diferentes. Além de ser mais assimétrica à direita (média > mediana >
moda) – o que significa no caso que mais firmas têm alavancagem quase-zero, como no caso
das firmas hedge – é claro também que a dispersão é maior.
Ademais, tomando-se essa distribuição da alavancagem por estado financeiro, há dois fato-
res que tornam, a princípio, pouco relevante o fato de que firmas especulativas e Ponzi tendem
a ter endividamento maior. Em primeiro lugar, o fato de que a média é maior para firmas hedge
e especulativas não diz nada sobre a dinâmica da alavancagem. A evolução da alavancagem
ao longo do tempo é o que importa mais para investigar o porquê do financiamento hedge ter
aumentado em detrimento dos financiamentos especulativo e Ponzi. Em segundo lugar, a fra-
gilidade financeira das firmas pode ser o resultado de fenômenos complexos e com múltiplos
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feedbacks. Por conta disso, por exemplo, não necessariamente firmas estão Ponzi porque estão
endividadas (a moda do endividamento das firmas Ponzi é, afinal, zero), ou firmas estão hedge
porque têm endividamento muito baixo (35% das firmas hedge têm endividamento menor que
a mediana da alavancagem e 27% maior do que a média). Volta-se a esse ponto adiante.
Informações mais precisas podem ser obtidas na Figura 1.8, que retrata a evolução da fragili-
dade financeira numa perspectiva mais desagregada. Nela, as firmas são classificadas conforme
os quartis de tamanho (nas colunas) e de alavancagem (nas linhas) e então agrupadas seguindo
esse critério. Ao se ler o gráfico da esquerda para a direta, estão representadas firmas maiores,
enquanto da parte superior à inferior, firmas mais alavancadas estão retratadas. Por exemplo,
no canto superior esquerdo estão agrupadas firmas que estão entre as 25% menos alavancadas
dentre as que estão entre as 25% menores (em tamanho). As representadas no canto inferior
direito são as simétricas opostas: dentre as 25% maiores, são as 25% mais alavancadas.
Na Figura 1.8 é possível entender em quais grupos a mudança de fragilidade financeira foi
mais substancial. Começando a leitura de cada linha do gráfico pela esquerda, nota-se que
quanto menor for a firma, maior a probabilidade dela se engajar em esquemas de financiamento
especulativo e Ponzi, para todos os níveis de alavancagem. Não surpreendentemente, de forma
similar ao mostrado pela densidade condicional do endividamento, a leitura dos gráficos de
cima para baixo evidencia que quanto maior for o endividamento, menor a chance de que a firma
esteja se financiando de forma hedge. Nesse caso, reciprocamente, a probabilidade de uma firma
estar se engajando em financiamento especulativo ou Ponzi é maior, o que sugere, novamente,
que há uma correlação positiva entre o nível de alavancagem e a fragilidade financeira das
firmas.
Para além dos níveis, a Figura 1.8 também mostra a dinâmica das séries. As principais
conclusões a partir de sua análise são: 1. a queda na proporção de firmas especulativas é
generalizada entre os diversos quartis de tamanho e de alavancagem; 2. a proporção de firmas
Ponzi se ampliou entre as firmas menores, especificamente no primeiro e no segundo quartis
(mais no primeiro), independentemente do quartil de alavancagem; a proporção de firmas hedge
aumentou entre as firmas grandes, principalmente no terceiro e no quarto quartis, para todos os
quartis de alavancagem.
Fica assim notório que a elevação do financiamento Ponzi, revelado pela Figura 1.4, ocor-
reu principalmente entre as firmas pequenas, enquanto a ampliação das hedge se deve à maior
robustez financeira das firmas grandes. Destarte, por se concentrar nas firmas de grande porte,
a maior frequência de financiamento hedge mais do que compensa a composição piorada das
firmas frágeis (Ponzi aumenta em relação a especulativa), o que sugere que as finanças das fir-
mas não financeiras estadunidenses ficaram paulatinamente mais robustas ao longo do tempo
estudado.
A Figura 1.9 mostra a dinâmica da fragilidade financeira dentro do quarto quartil de ta-
manho, decompondo-o um pouco mais. Separam-se as 5% maiores firmas e o restante do
quartil (entre 6-25% em tamanho). Novamente, decompõem-se também os quartis de alavan-
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cagem, calculados, naturalmente, considerando somente observações dentro da subamostra. A
Figura 1.9a sugere que a dinâmica dos estados financeiros ao longo do tempo, transversalmente
aos agrupamentos de alavancagem, é muito similar àquelas apresentadas nas Figuras 1.7 e 1.8:
os grupos com maior alavancagem tendem a apresentar maior fragilidade financeira.
A frequência de financiamento hedge vem aumentando gradualmente desde a década de
1970 em todos os casos retratados na Figura 1.9a. Dada essa tendência, poderia se esperar
que a redução da fragilidade seria resultado de uma queda disseminada da alavancagem. A
Figura 1.9b sugere que esse não é o caso dos Estados Unidos. De fato, ao passo que na maior
parte dos casos a alavancagem foi tendencialmente estável, em alguns casos ela mostrou uma
tendência crescente – inclusive no grupo de firmas que já tinham alta alavancagem. O enten-
dimento dessa evidência está longe de ser trivial: enquanto o nível da alavancagem tende a ser
consistentemente maior para firmas especulativas e Ponzi do que para firmas hedge, a mudança
no sentido de maior financiamento hedge não é acompanhada por uma queda da alavancagem,
em qualquer nível que se observe.
Segue uma questão inevitável: por que o aumento do financiamento hedge está dissociado
da dinâmica da alavancagem? De um ponto de vista estritamente teórico, mesmo que alguma
relação entre alavancagem e fragilidade exista, de maneira geral, não é óbvio que maior (me-
nor) alavancagem deve causar maior (menor) fragilidade. No caso das firmas aqui analisadas,
indícios sobre o porquê disso acontecer residem no lado do financiamento e da estrutura de
capital das firmas. Por exemplo, as firmas grandes e hedge têm realizado mais frequentemente
recompras de ações e tendem a distribuir mais dividendos.21 Provavelmente essas firmas o estão
fazendo porque estão financeiramente saudáveis.22 No caso em questão, a decisão de recom-
pra de ações pode estar crescendo porque as firmas estão financeiramente saudáveis, e não o
contrário.
Seria possível acontecer o contrário, i.e., uma redução da alavancagem se combinar à eleva-
ção na proporção de firmas especulativa e Ponzi? Como mostrado anteriormente, um aumento
da fragilidade financeira se concentrou nas 50% menores firmas e, apesar de que seu impacto
agregado é muito pequeno, pode-se tirar algumas informações desse grupo de firmas. Nele,
conforme mostrado na Figura 1.10a, a alavancagem vem constantemente caindo desde a dé-
cada de 1970 – exceto para o último quartil de alavancagem – e mesmo assim a fragilidade tem
aumentado.
Há diversas possibilidades para entender o que está acontecendo no caso. Sem a intenção de
ser exaustivo, a explicação parece ser simples: as firmas estão se tornando crescentemente Ponzi
porque a performance operacional é ruim e tem piorado entre as menores firmas. Observa-
21Por serem tendencialmente maiores, as firmas hedge exercem maior impacto agregado. Como será visto no
Capítulo 2, é fato que elas remuneram mais intensamente os acionistas. De maneira geral, há também nesse
grupo de firmas maior recompra de ações. Tendo isso em vista, não é por acaso que o financiamento por líquido
por ações agregados dos EUA tem sido negativo desde os anos 1980 (ver SKOTT; RYOO, 2008).
22Ou, pelo menos, elas estão sendo julgadas como tal – e visto que as firmas estão hedge, os indícios apontam que
os julgamentos são na média razoáveis – pelos gestores e pelo mercado.
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se uma enorme quantidade de casos em que o fluxo de caixa (descontado o investimento) é
negativo, como mostrado na Figura 1.11. Consequentemente, se uma firma tem fluxo de caixa
negativo, a estrutura de capital sequer importa para classificar uma firma como Ponzi. Por sua
vez, essas firmas foram capazes de reduzir o endividamento recorrendo ao financiamento por
ações (ver Figura 1.10b).


















1º (tamanho) 2º (tamanho) 3º (tamanho) 4º (tamanho)
Fonte: elaboração do autor. Nota: as áreas sombreadas em cinza são as recessões datadas pelo NBER.
1.3 Observações finais
A alavancagem é o indicator de fragilidade financeira mais comumente escolhido por Minsky
e por diversos intérpretes da HIF. Surpreendentemente, pouca atenção foi dada para a dinâ-
mica conjunta do mix de postura financeiras e a alavancagem, de forma a validar o vínculo
que frequentemente se faz na literatura, que estabelece necessária a relação entre alavancagem
agregada pró-cíclica para a validade da HIF. Antes de mais nada, o que a teoria de Minsky su-
gere é que economias com alavacangem alta (ou crescente) devem estar associadas com uma
frequência alta (ou crescente) de firmas especulativas e Ponzi. As evidências apresentadas nesse
capítulo mostram que essa relação não é nada trivial, indicando que a escolha de indicadores
de alavancagem como síntese de fragilidade financeira não pode ser tida como geral, mesmo no
nível da firma.
Mais do que se referir às críticas tradicionais e amplamente aceitas à falha de Minsky em
incorporar a equacão kaleckiana do lucro, esse capítulo também apresenta evidências de que
alguns problemas persistem em algumas das soluções propostas na literatura. Isso pode refletir
certo excesso de confiança no postulado que associa maior alavancagem à maior fragilidade,
bem como dificuldades mais profundas de solução das tensões micro-macro existentes na HIF.
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Tais conclusões se baseiam na interpretação das evidências empíricas para o caso dos Es-
tados Unidos (1970-2014). Os principais resultados encontrados e apresentados nesse capítulo
podem ser assim sintetizados:
1. Há evidências de não linearidades na ciclicidade da alavancagem agregada. A estimativa
de um modelo Markov-Switching mostrou que a alavancagem agregada é às vezes pró-
ciclica e às vezes anticíclica;
2. Sob um olhar um pouco mais desagregado, a tendência da fragilidade financeira aparenta
ser mais estruturalmente do ciclicamente determinada;
3. No caso dos Estados Unidos, a fragilidade financeira no setor das firmas não financeiras
aparenta ter diminuído substancialmente desde os anos 1970;
4. A dinâmica da alavancagem agregada não é um bom preditor de mudanças na frequência
de firmas especulativas e Ponzi, nem considerando a amostra inteira de períodos, nem
considerando os períodos em que o regime de endividamento agregado era minskiano;
5. Firmas hedge, especulativas ou Ponzi têm um amplo espectro de alavancagem possível.
Por exemplo, há vários casos de firmas hedge com alavancagem muito alta, ou firmas
Ponzi com alavancagem nula. Não surpreendentemente, contudo, firmas especulativa e
Ponzi tendem a ter endividamento médio e mediano ligeiramente maior que o das firmas
hedge;
6. A alavancagem caiu substancialmente para a maioria das firmas pequenas e aumentou
para a maioria das firmas grandes. Mesmo assim, contrariamente ao esperado se conside-
rada a HIF, a fragilidade financeira aumentou substancialmente para as firmas pequenas
e caiu substancialmente no grupo das firmas maiores.
Esses resultados têm pelo menos duas implicações. Em primeiro lugar, a análise empírica
e teórica da fragilidade financeira – pelo menos no setor das firmas – dificilmente pode ser
feita com base puramente agregada ou usando a alavancagem como indicador-chave de fragili-
dade. Sugere-se com isso que as tensões micro-macro da HIF não estão ainda resolvidas e que
qualquer solução viável deve incluir heterogeneidade das firmas.
Em segundo lugar, embora se sustente que não se deve tomar como garantida a capacidade
da alavancagem de servir como indicador sintético da fragilidade financeira, acredita-se que a
alavancagem ainda pode ter papel importante em determinar a fragilidade financeira das firmas.
A alavancagem é uma variável complexa com múltiplas funções e determinantes além daquele
de financiamento do investimento: ela é contingente às decisões de portfólio dos detentores
de riqueza financeira, dos custos das alternativas de financiamento, da estrutura de impostos,
da distribuição da renda, entre outras coisas. Há boas razões para se suspeitar que alguns dos
motivos para mudanças na alavancagem podem ter impacto na fragilidade financeira enquanto
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outros não. A questão crucial é enteder como, em que medida e em que circunstâncias a ala-




Fatores que influenciam a fragilidade
financeira da firma: estimativas a partir
de modelos lógite multinomial (LMN)
No Capítulo 1, procurou-se verificar empiricamente a razoabilidade teórica das hipóteses exis-
tentes na literatura sobre a HIF – com foco mais particular no papel da alavancagem –, olhando-
se do mais agregado para o menos agregado. Ainda assim, manteve-se algum grau de agregação
(grupos de firmas) e não se fez uma análise que considerasse o impacto da alavancagem levando
em conta também outras variáveis que possam influenciar a fragilidade financeira das firmas. O
presente capítulo continua tratando de assuntos empíricos, utilizando a mesma base de dados de
balanço de firmas não financeiras estadunidenses – contemplando observações de 1970-2014 –,
porém com enfoque metodológico distinto. O objetivo é compreender os fatores que influen-
ciam a fragilidade financeira e investigar a possibilidade de que mudanças nas “elasticidades”
da fragilidade financeira a esses fatores – em particular a alavancagem – tenham mudado ao
longo do tempo. Sendo o estado financeiro de uma firma uma variável discreta, o tratamento
econométrico considerado é o lógite multinomial, que é discutido na Seção 2.1.
A variável de interesse é o grau de fragilidade financeira das firmas. Em cada ponto do
tempo, seguindo uma escala de fragilidade (da menos frágil para a mais frágil), uma firma
pode ser hedge, especulativa ou Ponzi, sendo uma firma Ponzi um tipo especial – mais frágil –
de firma especulativa. Ou seja, enquanto as firmas especulativa e Ponzi podem ser entendidas
como financeiramente frágeis, as firmas hedge são financeiramente robustas. Assim sendo, há,
claramente, duas formas possíveis de medir fragilidade financeira. A primeira agrega as firmas
especulativa e Ponzi sob um rótulo comum (firma frágil). A segunda contempla a heterogenei-
dade entre as firmas frágeis.
Conforme já alertado no capítulo anterior, a literatura empírica que trata da HIF é recente
e pequena. Não obstante, existem dois estudos recentes que tratam da questão de forma seme-
lhante, mas com enfoques e escopos distintos.
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Nishi (2016) estuda o caso japonês utilizando um painel de firmas que contempla observa-
ções de 1975-2014. Ele estuda os determinantes da probabilidade da firma ser Ponzi usando
modelos lógite binários – a firma é Ponzi ou não é, no que se aproxima à primeira possibili-
dade acima descrita –, estimando painéis com efeitos fixos e efeitos aleatórios, para diferentes
setores e tamanhos. A partir dos resultados, ele conclui que os determinantes da probabilidade
de uma firma ser Ponzi são diferentes entre setores e tamanhos de firma. Mais especificamente:
no setor manufatureiro, a fragilidade financeira parece ser anticíclica, enquanto no setor não
manufatureiro (tomado agregadamente), ela parece ser acíclica; a taxa de juros possui efeito
negativo na fragilidade financeira de firmas médias e grandes do setor manufatureiro, mas não
nas pequenas, para as quais o sinal é oposto, embora de efeito econômico pequeno; indepen-
dentemente do tamanho e do setor, uma queda na taxa de retenção de lucro e um aumento no
endividamento tendem a deteriorar a robustez financeira das firmas.
Davis, Souza e Hernandez (2017) estudam o caso estadunidense e, motivados por discussões
teóricas (MINSKY, 1957; MINSKY, 1964; RYOO, 2010) estão principalmente preocupados
com o horizonte temporal para o qual a HIF seria válida. Seria a HIF uma teoria que concerne
aos ciclos de negócio ou tendências longas? Assim como Nishi, eles também estudam a proba-
bilidade uma firma ser Ponzi utilizando modelos binários. Os autores utilizam como variáveis
explanatórias apenas variantes do hiato do produto e um controle para o tamanho das firmas.
Os resultados encontrados indicam que o impacto dos ciclos econômicos na probabilidade de
uma firma ser Ponzi são pequenos do ponto de vista quantitativo.
Julgou-se mais apropriado a adoção da segunda alternativa de especificação do modelo,
utilizando-se como variável dependente os três estados financeiros. As razões para isso são as
seguintes. Em primeiro lugar, conforme mostrado no Capítulo 1, a frequência de financiamento
Ponzi aumentou apenas nas firmas pequenas ou muito pequenas. O ponto fulcral de interesse
é entender porque o financiamento hedge aumentou. Em segundo lugar, o próprio fato de se
considerar a possibilidade de três estados financeiros pode permitir obtenção de mais informa-
ções sobre os estados financeiros em si. Por exemplo, a categoria especulativa é intermediária
na escala fragilidade e se supõe que as Ponzi são um tipo particular de especulativa. Seria isso
de fato razoável?
O restante do capítulo se organiza da seguinte forma. Na seção Seção 2.1 discutem-se a me-
todologia utilizada e as motivações para sua adoção. Na Seção 2.2 discutem-se e se apresentam
as variáveis explanatórias utilizadas. Na Seção 2.3, os resultados são apresentados e discutidos,
enquanto, finalmente, na Seção 2.4 sistematizam-se os resultados obtidos, implicações teóricas
e possíveis extensões futuras.
2.1 Metodologia
A variável de interesse contém três estados. Convenientemente, segue-se a ordem de fragilidade
ao definir o estado j = 0, 1, 2 para respectivamente firmas hedge, especulativa e Ponzi. Denote-
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se a probabilidade de uma firma i, no tempo t, se encontrar no estado j Prob(Yit = j). Sejam
x′it o vetor que contém as variáveis explanatórias da i-ésima firma no t-ésimo ponto do tempo
(constantes incluídas), βj os vetores de parâmetros para os casos j = 1, 2 e ηj os vetores
contendo a heterogeneidade não observada entre as firmas, também para j = 1, 2.1 Seguindo
Wooldridge (2010) e Greene (2012), o modelo lógite multinomial para esse problema pode ser
escrito como:







, j = 1, 2; t = 1, . . . , T. (2.1)






A interpretação dos coeficientes estimadosβj está longe de ser trivial. A partir das Equações
(2.1) e (2.2), decorre que, em média:
Prob(Yit = j|xit)
Prob(Yit = 1|xit) = exp(x
′
itβj) (2.3)






= x′it(βj − βk) para k, j = 0, 1, 2 (2.4)
A Equação 2.4 claramente indica que as probabilidades são dependentes entre si e que as pro-
babilidades associadas às categorias j e k não são afetadas por uma redefinição das outras
categorias (HOFFMANN, 2010). Dado o caráter flagrantemente ordenado da variável depen-
dente e a existência de método específico para lidar com esse tipo de variável – os modelos de
resposta ordenada –, cabe justificar as razões para estimação de modelos lógite multinomial,
que desconsidera o ordenamento. A chamada hipótese de regressões paralelas dos modelos de
resposta ordenada, que advém da própria construção do modelo (GREENE, 2012), corresponde
ao caso em que βj = β ∀ j = 0, 1, . . . , J . A exceção são as constantes: J − 1 constantes
são estimadas, sendo elas as responsáveis pela diferença entre as probabilidades de se estar no
estado j (cut parameters) (WOOLDRIDGE, 2010). No caso em questão, isso significaria que
os outros coeficientes que não as constantes deveriam ser idênticos tanto para o caso de firmas
especulativa quanto Ponzi.
O teste de Brant (1990) verifica a validade estatística dessa hipótese num modelo de respos-
tas ordenadas qualquer. A ideia do teste é estimar modelos binários separadamente, atribuindo-
se o valor 1 para a categoria j e zero para as demais, de forma que todas as combinações
1Supõe-se ηj ∼ N(0, σ2ηk) no modelo que contempla efeitos aleatórios para controlar a heterogeneidade não ob-
servada das firmas (mudança aleatória de intercepto) e estima-se o modelo com dados empilhados para comparar
os resultados.
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possíveis são estimadas (J − 1 modelos lógite binários). As estimativas das constantes e dos
demais coeficientes são então comparadas àquelas estimadas usando a especificação de um ló-
gite ordenado por meio de um teste de Wald, cuja hipótese nula é de que os coeficientes são
iguais nos modelos binários e no modelo ordenado. O teste de Brant-Wald tem distribuição
assintótica χ2, com (J − 2)p graus de liberdade, sendo p o número de variáveis explanatórias.
O teste rejeitou, com 1% de significância, a hipótese de que os coeficientes são iguais.
Realizando-se o mesmo procedimento e considerando-se as variáveis explanatórias uma a uma,
verificou-se que a hipótese nula é rejeitada para praticamente todos os coeficientes. Isso sugere
que o modelo ordenado não é adequado. Contudo, como a amostra é muito grande, há motivos
para suspeitar que a significância estatística ocorre mesmo para diferenças relativamente peque-
nas de coeficientes. A comparação dos coeficientes estimados mostrou que as diferenças são
mesmo substanciais. Além do mais, o modelo ordenado apresentou nula capacidade de “acer-
tar” as firmas que estavam em posição especulativa (categoria intermediária de fragilidade).
Diante desse problema, pode-se relaxar a hipótese de paralelismo para alguns coeficien-
tes. Pelo menos dois problemas que sugerem certa cautela na adoção dessa alternativa foram
levantados na literatura. Em primeiro lugar, como apontado por Clogg e Shihadeh (1994), a es-
timativa de muitos coeficientes diferentes num modelo ordenado viola por si só o ordenamento:
as variáveis podem ser reordenadas sem afetar substancialmente as estimativas de parâmetros.
Em segundo lugar e principalmente, é conhecido na literatura (por exemplo, McCullagh e Nel-
der (1989)) o fato de que a suposição de que alguns parâmetros podem mudar de acordo de
acordo com a categoria assumida pela variável dependente elimina a restrição de que as proba-
bilidades previstas estejam no intervalo [0, 1]. Ou seja, as probabilidades previstas pelo modelo
podem ser negativas ou maiores que 1, o que não faz qualquer sentido lógico. Geralmente,
se não houver muitos casos cuja probabilidade prevista com dados dentro da amostra viole o
intervalo [0, 1], não há grande problema (ibid., p. 155), mas esse não foi o caso.2
Tomando o que foi discutido acima, opta-se por estimar modelos lógite multinomiais. Em
contrário a essa alternativa, a desvantagem potencial é ter que estimar um número maior de
parâmetros. Dificilmente esse constitui um impeditivo relevante dado o tamanho de amostra
disponível no caso desse trabalho.
Finalmente, outra implicação da Equação 2.4 é que as probabilidades estimadas em modelos
lógite multinomial só podem ser interpretadas em referência às outras categorias. Isso significa
que os coeficientes e sinais dos coeficientes contêm pouca informação por si sós. Por exemplo,
é perfeitamente possível que um coeficiente estimado negativo esteja associado a um aumento
na probabilidade de um evento ocorrer: o coeficiente negativo só diz que a relação de proba-
bilidades deve diminuir. É plenamente concebível que essa relação diminua enquanto as duas
probabilidades-referência estão aumentando (com o denominador crescendo mais do que o nu-
merador) (HOFFMANN, 2010). Para contornar essa dificuldade interpretativa, utilizam-se os
2Cerca de 2% das probabilidades ajustadas foram negativas quando se relaxou a hipótese de paralelismo para
alguns coeficientes.
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efeitos marginais médios para obter o sentido da influência de mudanças pequenas de uma va-
riável numa determinada vizinhança de observações (WOOLDRIDGE, 2010; GREENE, 2012).
2.2 Variáveis explanatórias e dados utilizados
São consideradas as firmas não-financeiras dos Estados Unidos, com dados anuais de 1970-
2014, e a base de dados principal utilizada é a mesma do Capítulo 1 (Compustat). A variável
dependente é o estado financeiro das firmas, que foi calculado exatamente como no Capítulo 1.
A lista detalhada das variáveis explanatórias, métodos de cálculo e tratamento dado a valores
atípicos é detalhada na Tabela 2.1. As variáveis incorporadas e os motivos para incorporação
são detalhados a seguir:
1. Alavancagem: bruta ou líquida (de caixa e aplicações de curto prazo) são usadas, sendo
essa a variável-chave na HIF. Não se confunde imediatamente com compromissos finan-
ceiros porque a estrutura da dívida importa3 para a definição usada para classificar o
estado financeiro. Em teoria, espera-se que maior alavancagem seja associada a maior
fragilidade;
2. Rentabilidade operacional do ativo: controla a geração operacional de lucro de uma firma.
Não se confunde com a variável de fluxo de caixa utilizada para classificação das firmas,
porque esta é muito mais ampla do que a receita operacional.4 Em teoria, espera-se que
maior rentabilidade operacional seja associada a menor fragilidade financeira;
3. Gastos de capital: visa controlar o investimento de capital da firma. Espera-se que, no
nível da firma, maior investimento esteja associado a maior fragilidade financeira;
4. Taxa de dividendo: influencia negativamente a capacidade de acumulação da firma (e o
lucro retido5). Em teoria, espera-se que maior distribuição de dividendo seja associada a
maior fragilidade financeira;
5. Tangibilidade: controla a composição de capital física de um setor. O sinal esperado é
ambíguo;
6. Taxa de liquidez: controla a capacidade de autofinanciamento de uma empresa (i.e., a
necessidade ou não de recorrer a capital de terceiros). Por conta disso, em teoria, se
espera que maior liquidez seja associada a menor fragilidade;
3Ao mesmo tempo, não é possível medir na Compustat a estrutura da dívida sem compor uma variável que corres-
ponde exatamente à definição de compromisso financeiro feita para classificar o estado financeiro. A razão para
isso é que o compromisso financeiro é medido pela dívida vencendo em um ano, enquanto o restante da dívida é
reportada como dívida de longo prazo. Por esse motivo, não se controla a estrutura da dívida.
4Idealmente, seria interessante incorporar também uma medida de renda financeira, mas a Compustat não reporta
dividendos recebidos pelas empresas (ORHANGAZI, 2008) e a receita de juros possui muitas observações fal-
tantes.
5Ou, evitando confusões com o conceito contábil de lucro retido, lucro não distribuído.
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Tabela 2.1: Descrição das variáveis explanatórias.
Variável explanatória Fonte, descrição e tratamento a valores atípicos
Alavancagem bruta
Compustat. Dívida de longo prazo (Long-Term Debt – Total, #9) +
dívida de curto prazo (Debt in Current Liabilities, #34) sobre ativo total
(Asset – Total, #6). Remoção de casos em que a alavancagem é maior
do que 1 (patrimônio líquido negativo).
Rentabilidade (operacional) do
ativo
Compustat. Lucro operacional antes de depreciação (Operating income
before depreciation, #13) dividido pelo ativo total (#6). Remoção do
primeiro e do último percentis da amostra, o que não foi suficiente para
eliminar observações atípicas na ponta do prejuízo. Eliminaram-se pos-
teriormente firmas cuja rentabilidade do ativo foi inferior a -100%?.
Gastos de capital
Compustat. Gastos de capital (Capital Expenditures, #128) sobre ativo
total. Descartou-se o último percentil de investimento e firmas com
investimento bruto negativo?.
Taxa de dividendo
Compustat. Inclui recompra de ações e utiliza as séries Dividends – Pre-
ferred/Preference (#20) + Dividends Common/Ordinary (#21) + Pur-
chase of Common and Preferred Stock (#115), cuja soma é dividida
pelo ativo total (#6). Intervalo mantido na amostra: [0, 1]?.
Tangibilidade Compustat. Ativos físicos (Property, Plant and Equipment - Total (Net),#8) dividido pelo ativo total. Intervalo mantido na amostra: [0, 1]?.
Taxa de liquidez
Compustat. Caixa e aplicações de curto prazo (Cash and Short-Term In-
vestments, #1), dividido pelo ativo total. Intervalo mantido na amostra:
[0, 1]?.
Alavancagem líquida Compustat. Alavancagem descontada da taxa de liquidez.
Idade da firma
Compustat, cálculo próprio usando o primeiro ano de aparição da firma
como referência (FRANK; GOYAL, 2009). Variável foi normalizada
por ano.
Tamanho da firma
Compustat. Incorporação ocorre por variáveis binárias para cada quartil
(em cada ponto do tempo) da distribuição dos ativos totais (#6). Firmas
do primeiro quartil utilizadas como categoria-referência.
Alavancagem mediana do setor
Compustat. Controle setorial criado pela utilização das séries de dívida
de longo prazo (#9), dívida de curto prazo (#34) e ativo total (#6) e do
código SIC com quatro dígitos.
Crescimento médio do setor
Compustat. Controle que computa o crescimento do ativo do setor, uti-
lizando as séries de ativo total (#6) e do código SIC com quatro dígitos.
Valores deflacionados utilizando o deflator implícito do PIB.
Alíquota máxima de imposto Frank e Goyal (2009). Alíquota máxima de imposto incidente sobre oslucros (maximum statutory rate).
Componente cíclico do PIB real
Fred St. Louis, série GDPA (PIB real anual) e cálculos próprios para
componente cíclico. Utiliza-se o filtro de Hamilton (2017), discutido
no Cap. 1, com h = 2.
Parcela dos salários no PIB Fred St. Louis, série W270RE1A156NBEA, que é a parcela de saláriose ordenados (wages and salary) no PIB.
Taxa de juros real (ex [post]) Fed e Fred. Taxa de juros básica média no ano descontada da inflação(preços ao consumidor) no ano.
Taxa de inflação Fred. Taxa de inflação de preços ao consumidor.
Fonte: Elaboração do autor. Casos de remoção de amostra marcados com ? se referem àqueles cujo critério
foi a suspeição em relação à qualidade dos dados, seguindo-se uma definição econômica. Por exemplo,
investimento bruto menor do que zero não faz sentido econômico.
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7. Idade e tamanho da firma: controla o fato de que firmas com histórico contábil mais
amplo e/ou firmas maiores podem ter estruturas financeiras diferentes. Espera-se que
firmas mais velhas tendam a ser menos frágeis e que firmas maiores tendam a ser menos
frágeis (ver Capítulo 1);
8. Alavancagem e crescimento médio dos setores: busca controlar heterogeneidade setorial;
9. Alíquota máxima de imposto: variável macroeconômica que afeta a capacidade de reten-
ção de lucro (autofinanciamento) das firmas. Em teoria, espera-se que maior alíquota de
imposto seja associado a maior fragilidade;
10. Componente cíclico do PIB real: variável macroeconômica que captura flutuações cí-
clicas do PIB. Em teoria, espera-se que maior crescimento seja acompanhado de menor
fragilidade financeira;
11. Parcela dos salários no PIB: variável macroeconômica que funciona como proxy da dis-
tribuição funcional da renda. Em teoria, o efeito esperado é ambíguo. Por um lado, o
efeito direto é que a maior participação dos salários na renda corresponde a uma menor
participação dos lucros. Contudo, é possível que maior participação do salário induza
maior investimento, irrigando o fluxo de caixa das firmas e até aumentando a taxa de
lucro (LAVOIE, 2014);
12. Taxa de juros real: controla os potenciais efeitos da política monetária na fragilidade
financeira. Essa variável possui papel importante na teoria minskiana (na reversão dos
ciclos) e, claramente, se espera que maior taxa de juros seja acompanhada de maior fra-
gilidade financeira;
13. Taxa de inflação: variável macroeconômica que busca controlar os efeitos das variações
no nível de preço na corrosão/inflação dos valores reais do endividamento e dos com-
promissos financeiros (FISHER, 1933). Em teoria, por conta desse efeito, espera-se que
maior inflação seja acompanhada de menor fragilidade financeira;
As distribuições e estatísticas descritivas das variáveis no nível da firma podem ser verifica-
das nas Figuras 2.1 e 2.2, que mostram, respectivamente, as distribuições por estado financeiro
e por períodos do tempo (1970-79, 1980-89, 1990-99 e 2000-14).6 Tais figuras mostram toda
a distribuição das variáveis em questão – depois de removidos os valores extremos -, os valo-
res medianos (linha horizontal dentro de cada “violino”), média (ponto) e o primeiro e terceiro
quartis nas linhas verticais. Uma comparação à uma distribuição normal simulada (último painel
no canto inferior direito) mostra que praticamente nenhuma das variáveis apresenta distribui-
ção normal, apresentando ainda elevado grau de idiossincrasia na assimetria e na curtose das
distribuições.
6A fim de simplificar a exposição, escolheu-se agrupar os últimos os anos da amostra, de 2010 a 2014, junto com
a década anterior. Os resultados aqui apresentados são robustos a essa simplificação.
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2.3 Resultados
A Tabela 2.2 reporta os parâmetros estimados, incluindo desvios-padrão robustos (Huber-White)
e nível de significância, para quatro especificações diferentes do modelo, que resultam das com-
binação de duas possibilidades. Primeiro, um modelo inclui a alavancagem bruta e a taxa de
liquidez como variáveis explanatórias, enquanto o segundo incorpora somente a alavancagem
líquida. Segundo, estimam-se uma versão de cada com dados empilhados e outra incluindo
efeitos aleatórios para as firmas.
Os resultados mostrados na Tabela 2.2 indicam bom ajuste do modelo aos dados e boa ca-
pacidade de previsão do estado financeiro dentro da amostra, em particular no caso das firmas
hedge e Ponzi (88,1% e 85,7%, respectivamente, no modelo de melhor ajuste geral). No caso
das firmas especulativas, o ajuste dentro da amostra se mostrou menos acurado. Esse problema
pode ser notado em diversas especificações e não foi resolvido com inclusão de variáveis ex-
planatórias alternativas. Os modelos ordenados que foram estimados de forma auxiliar tiveram
desempenho ainda pior, sendo incapazes de acertar qualquer previsão (também dentro da amos-
tra) de firma especulativa. Tampouco estimativas em recortes temporais menores foram mais
exitosas, em diversas especificações.
Pelo menos três possibilidades, não mutuamente excludentes, existem para explicar tal di-
ficuldade de “prever” o estado financeiro das firmas especulativas. Em primeiro lugar, não se
pode descartar a priori a hipótese que alguma variável importante tenha sido omitida. Nesse
respeito, a inclusão de efeitos aleatórios para controlar variáveis omitidas no nível da firma
contribui substancialmente para melhorar o ajuste do modelo – como pode ser notado pela
comparação dos indicadores de qualidade do ajuste dos modelos com e sem efeito aleatório
na Tabela 2.2 –, embora por construção não possa dar conta de todas as fontes potenciais de
omissão. A principal omissão que se pode enumerar, a princípio, é a ausência de um controle
para rendimentos financeiros da firma.
Em segundo lugar, é possível que haja problemas na definição da escala de fragilidade finan-
ceira, em particular de firmas especulativas. Afinal, conforme discutido no Capítulo 1, as firmas
especulativas são conceitualmente credoras líquidas (têm poupança financeira), embora ainda
precisem rolar parte da dívida vincenda. A estimativa de modelos utilizando duas definições
alternativas não alteraram a dificuldade de identifição de firmas especulativas.7
Em terceiro lugar e relacionado aos dois pontos anteriores, o estado financeiro especulativo
pode ser simplesmente uma zona cinzenta entre hedge e Ponzi, do qual não se pode facilmente
inferir exatamente fragilidade ou robustez. Ou seja, dentro do grupo de especulativas, há aspec-
tos que as aproximam mais das firmas hedge e outros que as aproximam mais de firmas Ponzi.
7As duas alternativas consideradas foram: 1. uma versão mais estrita do conceito considerado por Minsky, que
se diferencia daquele discutido no Capítulo 1 apenas por não descontar os gastos de capital do fluxo de caixa
das firmas; 2. o conceito proposto por Foley (2003), no qual: a) as firmas hedge são definidas da mesma forma
apresentada no Capítulo 1, b) as firmas especulativas são definidas como aquelas que conseguem pagar o serviço
da dívida mas precisam se endividar para investir, e c) as firmas Ponzi não conseguem pagar o serviço da dívida.
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Tabela 2.2: Estimativas de modelos lógite multinomial, com dados empilhados e em painel
(com efeitos aleatórios para firmas), visando explicar a diferença de fragilidade financeira das
firmas, classificadas conforme a tipologia minskiana.
Empilhado (1) Empilhado (2) Painel: E.A. (1) Painel: E.A. (2)
Coef. Dv. P. Coef. Dv. P. Coef. Dv. P. Coef. Dv. P.
Especulativa
Alavancagem (bruta) 3.173∗∗∗ (0.042) 3.633∗∗∗ (0.069)
Alavancagem (líquida 3.327∗∗∗ (0.029) 3.648∗∗∗ (0.049)
Rentabilidade do ativo -5.634∗∗∗ (0.125) -5.701∗∗∗ (0.124) -6.546∗∗∗ (0.197) -6.631∗∗∗ (0.196)
Taxa de investimento 7.483∗∗∗ (0.232) 7.577∗∗∗ (0.230) 9.193∗∗∗ (0.338) 9.171∗∗∗ (0.336)
Tangibilidade -0.837∗∗∗ (0.041) -0.834∗∗∗ (0.042) -0.531∗∗∗ (0.073) -0.542∗∗∗ (0.073)
Taxa de dividendo -3.274∗∗∗ (0.220) -3.255∗∗∗ (0.215) -3.008∗∗∗ (0.254) -3.001∗∗∗ (0.251)
Taxa de liquidez -4.090∗∗∗ (0.080) -4.123∗∗∗ (0.110)
Idade 0.067∗∗∗ (0.007) 0.073∗∗∗ (0.007) 0.041∗∗ (0.014) 0.041∗∗ (0.014)
Tamanho (= quartil 2) -0.329∗∗∗ (0.022) -0.324∗∗∗ (0.022) -0.328∗∗∗ (0.032) -0.323∗∗∗ (0.032)
Tamanho (= quartil 3) -0.814∗∗∗ (0.022) -0.812∗∗∗ (0.022) -0.862∗∗∗ (0.037) -0.856∗∗∗ (0.036)
Tamanho (= quartil 4) -0.861∗∗∗ (0.023) -0.850∗∗∗ (0.023) -1.061∗∗∗ (0.041) -1.047∗∗∗ (0.041)
Alíquota de imposto -0.819∗∗∗ (0.199) -0.843∗∗∗ (0.199) -1.409∗∗∗ (0.280) -1.435∗∗∗ (0.280)
Alavancagem setorial -0.202∗ (0.085) -0.236∗∗ (0.084) -0.416∗∗ (0.161) -0.447∗∗ (0.159)
Crescimento setorial 2.426∗∗∗ (0.461) 2.525∗∗∗ (0.458) 3.573∗∗∗ (0.936) 3.564∗∗∗ (0.925)
PIB cíclico -2.909∗∗∗ (0.234) -2.814∗∗∗ (0.234) -3.426∗∗∗ (0.272) -3.344∗∗∗ (0.272)
Wage share 16.400∗∗∗ (0.587) 16.820∗∗∗ (0.586) 17.672∗∗∗ (0.844) 17.987∗∗∗ (0.841)
Taxa de juros real 0.779∗ (0.309) 0.793∗ (0.309) -0.172 (0.425) -0.142 (0.425)
Taxa de inflação -0.185 (0.316) -0.099 (0.316) -0.463 (0.394) -0.401 (0.394)
Variância (E.A.) 1.348∗∗∗ (0.046) 1.337∗∗∗ (0.045)
Constante -6.826∗∗∗ (0.242) -7.133∗∗∗ (0.240) -7.241∗∗∗ (0.353) -7.422∗∗∗ (0.350)
Ponzi
Alavancagem (bruta) 3.936∗∗∗ (0.048) 4.536∗∗∗ (0.080)
Alavancagem (líquida 3.391∗∗∗ (0.036) 3.807∗∗∗ (0.058)
Rentabilidade do ativo -21.099∗∗∗ (0.225) -21.566∗∗∗ (0.225) -23.279∗∗∗ (0.361) -23.739∗∗∗ (0.362)
Taxa de investimento 30.206∗∗∗ (0.313) 30.288∗∗∗ (0.312) 34.336∗∗∗ (0.501) 34.289∗∗∗ (0.501)
Tangibilidade -0.668∗∗∗ (0.043) -0.732∗∗∗ (0.043) -0.484∗∗∗ (0.077) -0.589∗∗∗ (0.076)
Taxa de dividendo -3.145∗∗∗ (0.273) -3.079∗∗∗ (0.279) -2.864∗∗∗ (0.308) -2.775∗∗∗ (0.313)
Taxa de liquidez -2.508∗∗∗ (0.063) -2.710∗∗∗ (0.092)
Idade -0.048∗∗∗ (0.008) -0.070∗∗∗ (0.007) -0.077∗∗∗ (0.013) -0.107∗∗∗ (0.013)
Tamanho (= quartil 2) -0.107∗∗∗ (0.023) -0.094∗∗∗ (0.023) -0.102∗∗ (0.035) -0.084∗ (0.035)
Tamanho (= quartil 3) -0.424∗∗∗ (0.023) -0.398∗∗∗ (0.023) -0.450∗∗∗ (0.037) -0.416∗∗∗ (0.037)
Tamanho (= quartil 4) -0.591∗∗∗ (0.024) -0.566∗∗∗ (0.024) -0.739∗∗∗ (0.042) -0.705∗∗∗ (0.042)
Alíquota de imposto -4.436∗∗∗ (0.199) -4.501∗∗∗ (0.199) -5.330∗∗∗ (0.281) -5.448∗∗∗ (0.281)
Alavancagem setorial -1.355∗∗∗ (0.090) -1.227∗∗∗ (0.090) -1.772∗∗∗ (0.173) -1.655∗∗∗ (0.172)
Crescimento setorial 2.427∗∗∗ (0.494) 2.021∗∗∗ (0.492) 4.126∗∗∗ (0.924) 3.546∗∗∗ (0.911)
PIB cíclico -2.457∗∗∗ (0.250) -2.413∗∗∗ (0.250) -3.194∗∗∗ (0.291) -3.143∗∗∗ (0.291)
Wage share 11.971∗∗∗ (0.608) 11.848∗∗∗ (0.607) 12.052∗∗∗ (0.844) 11.816∗∗∗ (0.844)
Taxa de juros real -1.302∗∗∗ (0.329) -1.340∗∗∗ (0.329) -1.750∗∗∗ (0.439) -1.730∗∗∗ (0.438)
Taxa de inflação -2.899∗∗∗ (0.357) -2.964∗∗∗ (0.356) -2.975∗∗∗ (0.424) -3.038∗∗∗ (0.424)
Variância (E.A.) 1.450∗∗∗ (0.069) 1.435∗∗∗ (0.067)
Constante -3.168∗∗∗ (0.253) -2.816∗∗∗ (0.251) -2.830∗∗∗ (0.351) -2.308∗∗∗ (0.350)
Covariância (E.A.) 1.106∗∗∗ (0.049) 1.081∗∗∗ (0.048)
Observações 187726 187726 187726 187726
Pseudo R2 0,361 0,359 0,387 0,385
Log verossimilhança -125466,9 125792,1 -120359,3 -120623,0
Predições “corretas” (%)
Hedge 85,8 85,9 88,1 88,2
Especulativa 28,8 28,3 47,2 47,0
Ponzi 82,8 82,7 85,7 85,6
Total 73,9 73,8 79,5 79,4
Fonte: Elaboração do autor. ∗ p < 0.05, ∗∗ p < 0.01, ∗∗∗ p < 0.001. O pseudo R2 é calculado usando o método proposto por
McFadden (1974). Categoria de referência: firmas hedge. A porcentagem de valores corretamente preditos é calculada a partir
dos parâmetros ajustados, tomando-se a maior probabilidade estimada entre as três categorias como o valor previsto. E.A. se
refere à inclusão de efeitos aleatórios (para firmas) nas estimativas. Desvios-padrão robustos (Huber-White).
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Tal aspecto pode ser observado nas distribuições das variáveis explanatórias por estado finan-
ceiro (Figura 2.1). Nesse caso, a implicação seria o desaconselhamento de se agrupar firmas
especulativa e Ponzi sob o mesmo rótulo de “firma frágil”. Ao mesmo tempo, o próprio fato de
constituir uma zona cinzenta já indicaria certo sinal de alerta em relação à robustez financeira
da firma.
Em linha com o discutido na Seção 2.1, não se pode fazer inferências diretamente a partir
dos coeficientes reportados na Tabela 2.2. Os sinais e as dimensões dos impactos podem ser
obtidos com o auxílio da Tabela 2.3. Para variáveis contínuas, a interpretação adequada da
referida tabela considera mudanças marginais, na vizinhança das medianas de cada uma das
variáveis explanatórias. Por exemplo, utilizando a Figura 2.1, é possível verificar que a média
da taxa de investimento (em relação ao ativo total) é de cerca de 7%. Considerando que as
demais variáveis também estão próximas à mediana, no primeiro modelo com efeitos aleatórios
(3), um aumento de 1 p.p. na taxa de investimento tende a diminuir, em média, em 4,1 p.p.
a probabilidade de uma firma estar hedge, em 0,7 p.p. a probabilidade de uma firma estar
especulativa e a aumentar a probabilidade da firma estar Ponzi em 4,8 p.p.. Note que a soma
da mudança das três probabilidades é zero, refletindo o fato de que a soma das probabilidades é
sempre 1. Para variáveis discretas (no caso, o tamanho da firma), a interpretação é semelhante,
mas não idêntica, porque a variável só pode assumir valores inteiros. Por exemplo, o fato de a
firma estar no quarto quartil de tamanho, utilizando a mesma estimativa que no caso anterior,
tende em média a aumentar a probabilidade da firma ser hedge em 18,1 p.p. em comparação ao
caso em que a firma está no primeiro quartil.
Os sinais de influência de maneira geral foram na mesma linha do esperado, embora alguns
resultados mereçam destaque.
Em primeiro lugar, três variáveis macroeconômicas-chave – taxa de juros real, taxa de infla-
ção e componente cíclico do produto – possuem impacto econômico muito limitado na fragili-
dade financeira das firmas.8 A respeito do efeito cíclico do produto, os resultados dão suporte a
Davis, Souza e Hernandez (2017). No caso da taxa real de juros, o sinal de influência é o oposto
ao esperado na teoria minskiana: aumentos na taxa básica de juros tendem a elevar (fracamente)
a incidência de firmas hedge e especulativas, contra uma queda na ocorrência de financiamento
Ponzi. Tal resultado pode estar associado ao fato de que a taxa de juros tem efeito ambíguo no
balanço das firmas. Por um lado, as firmas possuem passivos que pagam juros e, por outro, as
firmas possuem ativos financeiros, que também possuem certa taxa de juros. Não é evidente que
o lado do passivo deva sempre prevalecer. Pelo contrário, as evidências indicam que os ativos
financeiros têm aumentado no balanço das firmas.9
8Verificou-se a robustez dos resultados por meio da utilização de outros indicadores. Para o controle do nível de
atividade econômica, consideraram-se especificações alternativas como o crescimento real do PIB ou com a taxa
de investimento agregada. Em relação à taxa de juros, foram estimados modelos com a taxa de juros overnight
e de 10 anos, nominais ou deflacionadas. Por fim, no caso da inflação, utilizou-se o deflator implícito do PIB.
Nenhum resultado foi qualitativamente alterado face a substituição das variáveis.
9Ver por exemplo a tendência de aumento da taxa de liquidez na Figura 2.2 – que inclui aplicações financeiras de
curto prazo – e também Michell (2014), para dados mais agregados.
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Tabela 2.3: Efeito marginal médio (EMM) calculado a partir dos parâmetros dos modelos
lógite multinomial ajustados.
Variável Estado
Empilhado (1) Empilhado (2) Painel: E.A. (3) Painel: E.A. (4)
EMM Dv. P. EMM Dv. P. EMM Dv. P. EMM Dv. P.
Alavancagem (bruta)
Hedge -0.879∗∗∗ (0.010) -0.806∗∗∗ (0.014)
Especulativa 0.384∗∗∗ (0.007) 0.330∗∗∗ (0.009)
Ponzi 0.496∗∗∗ (0.007) 0.476∗∗∗ (0.009)
Alavancagem (líquida)
Hedge -0.839∗∗∗ (0.007) -0.743∗∗∗ (0.010)
Especulativa 0.429∗∗∗ (0.005) 0.363∗∗∗ (0.007)
Ponzi 0.410∗∗∗ (0.006) 0.380∗∗∗ (0.007)
Rentabilidade do ativo
Hedge 3.162∗∗∗ (0.035) 3.326∗∗∗ (0.035) 2.836∗∗∗ (0.052) 2.983∗∗∗ (0.052)
Especulativa 0.234∗∗∗ (0.022) 0.273∗∗∗ (0.021) 0.419∗∗∗ (0.028) 0.467∗∗∗ (0.027)
Ponzi -3.396∗∗∗ (0.033) -3.599∗∗∗ (0.032) -3.254∗∗∗ (0.047) -3.450∗∗∗ (0.048)
Taxa de investimento
Hedge -4.447∗∗∗ (0.057) -4.615∗∗∗ (0.057) -4.133∗∗∗ (0.074) -4.267∗∗∗ (0.074)
Especulativa -0.452∗∗∗ (0.042) -0.468∗∗∗ (0.039) -0.698∗∗∗ (0.049) -0.744∗∗∗ (0.047)
Ponzi 4.899∗∗∗ (0.047) 5.083∗∗∗ (0.047) 4.831∗∗∗ (0.063) 5.010∗∗∗ (0.065)
Tangibilidade
Hedge 0.190∗∗∗ (0.009) 0.196∗∗∗ (0.009) 0.101∗∗∗ (0.014) 0.113∗∗∗ (0.014)
Especulativa -0.125∗∗∗ (0.007) -0.115∗∗∗ (0.007) -0.060∗∗∗ (0.010) -0.052∗∗∗ (0.010)
Ponzi -0.065∗∗∗ (0.007) -0.081∗∗∗ (0.007) -0.041∗∗∗ (0.010) -0.060∗∗∗ (0.010)
Taxa de dividendo
Hedge 0.804∗∗∗ (0.049) 0.793∗∗∗ (0.049) 0.586∗∗∗ (0.046) 0.577∗∗∗ (0.047)
Especulativa -0.455∗∗∗ (0.043) -0.435∗∗∗ (0.041) -0.333∗∗∗ (0.042) -0.323∗∗∗ (0.041)
Ponzi -0.348∗∗∗ (0.048) -0.358∗∗∗ (0.050) -0.253∗∗∗ (0.046) -0.254∗∗∗ (0.048)
Taxa de liquidez
Hedge 0.842∗∗∗ (0.015) 0.691∗∗∗ (0.017)
Especulativa -0.660∗∗∗ (0.016) -0.538∗∗∗ (0.019)
Ponzi -0.182∗∗∗ (0.011) -0.154∗∗∗ (0.014)
Idade
Hedge -0.004∗ (0.002) -0.001 (0.002) 0.003 (0.002) 0.006∗∗ (0.002)
Especulativa 0.017∗∗∗ (0.001) 0.019∗∗∗ (0.001) 0.012∗∗∗ (0.002) 0.014∗∗∗ (0.002)
Ponzi -0.013∗∗∗ (0.001) -0.018∗∗∗ (0.001) -0.015∗∗∗ (0.002) -0.020∗∗∗ (0.002)
Tamanho (= quartil 2)
Hedge 0.057∗∗∗ (0.005) 0.054∗∗∗ (0.005) 0.045∗∗∗ (0.006) 0.042∗∗∗ (0.006)
Especulativa -0.064∗∗∗ (0.004) -0.062∗∗∗ (0.004) -0.055∗∗∗ (0.005) -0.054∗∗∗ (0.005)
Ponzi 0.007 (0.004) 0.009∗ (0.004) 0.010∗ (0.005) 0.012∗ (0.005)
Tamanho (= quartil 3)
Hedge 0.158∗∗∗ (0.005) 0.152∗∗∗ (0.005) 0.133∗∗∗ (0.006) 0.128∗∗∗ (0.006)
Especulativa -0.138∗∗∗ (0.004) -0.135∗∗∗ (0.004) -0.123∗∗∗ (0.006) -0.120∗∗∗ (0.005)
Ponzi -0.020∗∗∗ (0.004) -0.018∗∗∗ (0.004) -0.011∗ (0.005) -0.008 (0.005)
Tamanho (= quartil 4)
Hedge 0.184∗∗∗ (0.005) 0.178∗∗∗ (0.005) 0.181∗∗∗ (0.007) 0.175∗∗∗ (0.007)
Especulativa -0.138∗∗∗ (0.004) -0.133∗∗∗ (0.004) -0.138∗∗∗ (0.006) -0.133∗∗∗ (0.006)
Ponzi -0.045∗∗∗ (0.004) -0.045∗∗∗ (0.004) -0.043∗∗∗ (0.005) -0.042∗∗∗ (0.005)
Crescimento setorial
Hedge 0.181∗∗∗ (0.019) 0.178∗∗∗ (0.019) 0.207∗∗∗ (0.030) 0.206∗∗∗ (0.030)
Especulativa 0.047∗∗ (0.015) 0.033∗ (0.015) 0.046∗ (0.023) 0.035 (0.022)
Ponzi -0.228∗∗∗ (0.014) -0.210∗∗∗ (0.015) -0.253∗∗∗ (0.022) -0.242∗∗∗ (0.023)
Crescimento setorial
Hedge -0.606∗∗∗ (0.102) -0.571∗∗∗ (0.101) -0.762∗∗∗ (0.169) -0.709∗∗∗ (0.166)
Especulativa 0.331∗∗∗ (0.083) 0.361∗∗∗ (0.079) 0.347∗∗ (0.131) 0.367∗∗ (0.125)
Ponzi 0.275∗∗∗ (0.078) 0.210∗∗ (0.081) 0.415∗∗∗ (0.114) 0.343∗∗ (0.118)
Alíquota de imposto
Hedge 0.615∗∗∗ (0.042) 0.649∗∗∗ (0.042) 0.640∗∗∗ (0.049) 0.676∗∗∗ (0.049)
Especulativa 0.123∗∗∗ (0.036) 0.124∗∗∗ (0.035) 0.112∗∗ (0.041) 0.122∗∗ (0.040)
Ponzi -0.738∗∗∗ (0.035) -0.773∗∗∗ (0.036) -0.751∗∗∗ (0.040) -0.798∗∗∗ (0.042)
PIB cíclico
Hedge 0.676∗∗∗ (0.051) 0.655∗∗∗ (0.051) 0.661∗∗∗ (0.048) 0.648∗∗∗ (0.048)
Especulativa -0.426∗∗∗ (0.043) -0.392∗∗∗ (0.041) -0.384∗∗∗ (0.042) -0.356∗∗∗ (0.040)
Ponzi -0.249∗∗∗ (0.040) -0.263∗∗∗ (0.042) -0.277∗∗∗ (0.040) -0.291∗∗∗ (0.042)
Wage share
Hedge -3.595∗∗∗ (0.126) -3.608∗∗∗ (0.125) -3.003∗∗∗ (0.150) -2.990∗∗∗ (0.150)
Especulativa 2.525∗∗∗ (0.114) 2.507∗∗∗ (0.111) 2.276∗∗∗ (0.130) 2.257∗∗∗ (0.127)
Ponzi 1.071∗∗∗ (0.102) 1.101∗∗∗ (0.105) 0.727∗∗∗ (0.115) 0.733∗∗∗ (0.119)
Taxa de juros real
Hedge 0.042 (0.067) 0.057 (0.067) 0.179∗ (0.075) 0.182∗ (0.075)
Especulativa 0.241∗∗∗ (0.057) 0.240∗∗∗ (0.055) 0.087 (0.064) 0.092 (0.062)
Ponzi -0.283∗∗∗ (0.054) -0.297∗∗∗ (0.055) -0.266∗∗∗ (0.060) -0.274∗∗∗ (0.062)
Inflação
Hedge 0.354∗∗∗ (0.071) 0.368∗∗∗ (0.071) 0.322∗∗∗ (0.071) 0.336∗∗∗ (0.071)
Especulativa 0.151∗∗ (0.057) 0.171∗∗ (0.055) 0.119∗ (0.059) 0.136∗ (0.058)
Ponzi -0.505∗∗∗ (0.058) -0.539∗∗∗ (0.060) -0.441∗∗∗ (0.059) -0.472∗∗∗ (0.061)
Fonte: elaboração do autor. Valor de referência para as tangentes calculadas são as medianas das variáveis. Evidentemente, os
efeitos marginais médios podem mudar drasticamente em outros pontos das distribuições das variáveis explanatórias.
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Em segundo lugar, as estimativas indicam que maiores níveis de pagamento de dividendos
estão, em média, associados a uma menor fragilidade financeira. Isso contradiz a intuição
minskiana imediata de que a elevação na distribuição de dividendos contribuirá negativamente
para a fragilidade porque reduz a capacidade de autofinanciamento das firmas (CHARLES,
2016).10 Apesar de contraintuitivo, esse resultado não chega a ser surpreendente. O que ele
sugere é que o fato de a firma estar pagando dividendos é um preditor importante da fragilidade
financeira de uma firma, porque uma firma que não está financeiramente saudável dificilmente
pagaria dividendos.11 Apesar disso, como o método aqui utilizado não permite descartar que
há efeitos negativos do pagamento de dividendos no endividamento no longo prazo. Afinal, o
problema colocado por Minsky é essencialmente dinâmico e o modelo estimado não contempla
suficientemente esse aspecto.
Em terceiro lugar, diante do discutido no Capítulo 1, a fragilidade financeira aparenta ter di-
minuído entre as firmas não financeiras entre 1970 e 2014 no caso estadunidense. Foi verificado
que a frequência de financiamento hedge aumentou, em particular entre as firmas grandes; que
o financiamento especulativo diminuiu; e que o financiamento Ponzi aumentou, especialmente
entre as firmas pequenas. Quais seriam os fatores por trás dessa redução? Mesmo que seja
difícil pesar exatamente quais fatores foram cruciais para a redução da fragilidade financeira, a
partir dos efeitos marginais e das informações descritivas apresentadas na Figura 2.2 é possível
verificar quais fatores coadunaram para tal redução.
A distribuição de diversas variáveis no nível da firma se moveu num sentido de diminuição
da fragilidade. Lembrando que na Figura 2.2 as variáveis não estão ponderadas por tamanho,
a alavancagem média e a mediana caíram ligeiramente, a taxa de liquidez aumentou e a taxa
de investimento caiu. No nível da firma, esses fatores claramente contribuíram para melhora da
robustez financeira das firmas.
No nível macro, há fortes indícios de que queda na alíquota máxima de imposto de renda
sobre a pessoa jurídica (de 49,2% em 1970 para 35% em 2014), bem como a queda da partici-
pação dos salários no PIB (de 51,5% em 1970 para 42,3% em 2014), também contribuíram de
forma importante para a redução da fragilidade financeira das firmas. Na margem e em média,
uma queda de 1 p.p. na alíquota de imposto e na participação dos salários no PIB aumentam a
frequência de firmas hedge em 0,64 e 3,0 p.p., respectivamente (modelo (3) na Tabela 2.3).
10Apesar de ser fundamental na teoria minskiana, tal visão está longe de lhe ser particular. Diversos autores,
como Lazonick e O’Sullivan (2000) e Aglietta (2000), mostram preocupação com as mudanças na orientação
das decisões corporativas no sentido da “criação de valor para o acionistas”, da qual uma das características
centrais é a elevação na distribuição de dividendos. Dentre os impactos que são ressaltados está justamente a
menor capacidade de autofinanciamento do investimento, o que tende a levar as firmas a uma maior necessidade
de recorrer ao capital de terceiros, potencializando a fragilidade das firmas (VAN TREECK, 2009; CHARLES,
2016). Note-se que, sem ponderações e incluindo as recompras de ações (ver Tabela 2.1), o pagamento médio
de dividendos aumentou de 1,6% do ativo total em 1970 para 3,3% em 2014. Ponderando-se o tamanho da firma
e considerando-se os mesmos dois pontos do tempo, o aumento do pagamento de dividendos foi ainda mais
impressionante, saltando de 2,7% do ativo total para 5,8%.
11Muitos estudos a respeito da estrutura de capital das firmas utilizam o pagamento ou não de dividendos como
critério para definir se uma firma está financeiramente restrita ou não (por exemplo, Almeida e Campello (2010)).
De certa forma, esse resultado corrobora a utilização de tal critério.
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Por mais que possa parecer tentador associar tal resultado a recomendações de política ma-
croeconômica, deve-se ter muita cautela ao interpretar esse resultado para além da firma in-
dividual. Como Minsky (por exemplo, 1986) mesmo ressaltava, a economia é composta por
um conjunto de agentes cujos balanços, transações e fluxos de pagamento são plenamente in-
terconectados. Isso significa que uma diminuição da alíquota de impostos, a priori boa para a
situação financeira das firmas, pode ter repercussões para o governo, via aumento de déficits, as-
sim como uma redução da parcela do salário na renda também pode ter repercussões para o setor
das famílias. De fato, as reduções de impostos aqui referidas ocorreram quase completamente
nos anos 1980 e influenciaram na elevação do déficit e da dívida pública dos Estados Unidos
naquele período. Além disso, diversos autores apontam a piora na distribuição funcional da
renda como um dos elementos centrais para formação do padrão de crescimento liderado pelo
endividamento do consumidor no pós-80 (BARBA; PIVETTI, 2009; KAPELLER; SCHÜTZ,
2014; SETTERFIELD; KIM; REES, 2016; BROCHIER; MACEDO E SILVA, 2017). Ou seja,
há indícios para suspeitar que, a redução de fragilidade das firmas não financeiras, pelo menos
no que tange à relação com essas duas variáveis, tenha tido como contrapartida elevação do
endividamento, no caso do governo e das famílias, e de fragilidade propriamente dita no caso
das famílias.
Além disso, o que pode parecer uma boa estratégia para a firma individual não necessari-
amente trará bons resultados quando a estratégia predominante é a mesma no setor das firmas
como um todo. Isso se refere especificamente à queda da taxa de acumulação de capital físico
das firmas, que reflete mudanças no padrão de acumulação no período recente fartamente do-
cumentadas na literatura (STOCKHAMMER, 2004; ORHANGAZI, 2008). Em especial, tal
mudança aponta que as firmas a acumulação de ativos financeiros líquidos se tornou mais im-
portante. Já que a acumulação de ativos financeiros é (pelo menos imediatamente) estéril na
sua capacidade de criar demanda, do ponto de vista macroeconômico, a substituição do inves-
timento em capital físico por aplicações financeiras pode criar barreiras para o lucro do setor
das firmas, afetando consequentemente a capacidade média de liquidação de dívida futura. Tal
problema não se manifestou em grande medida pela ampliação do consumo das famílias via
endividamento.
Finalmente, talvez pela combinação dos fatores supramencionados, o grande alarde criado
em torno da ampliação do pagamento de dividendos na literatura da financeirização não aparenta
ter criado grandes problemas para o financiamento e para a robustez financeira das firmas.
2.3.1 Houve mudanças temporais na sensibilidade da fragilidade?
Cabe ainda investigar se a sensibilidade da fragilidade financeira às variáveis explanatórias mais
importantes se alterou ao longo do tempo. Em particular, o fato de que o endividamento do
grupo de firmas maiores aumentou junto com a frequência de financiamento hedge, discutida
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no Capítulo 1, é de particular interesse. Seria tal achado um artefato criado por não controlar
propriamente outras variáveis que estariam explicando tal tendência?
Para investigar tal questão, foram estimados dezesseis modelos adicionais, contemplando
cada quartil de tamanho de firma em quatro “décadas” diferentes. Como os dados utilizados vão
até 2014, inclui-se os anos de 2010 a 2014 na amostra dos anos 2000.12 Mesmo usando amostras
com recorte temporal menor e subdividindo as firmas por tamanho, o número de observações
por modelo é ainda bastante satisfatório (em média, cerca de 11300 firmas-ano por estimativa).
Sem prejuízo de generalidade, pois os resultados se mostraram bastante semelhantes nas es-
pecificações alternativas, é utilizado como especificação-base o modelo com alavancagem bruta
e taxa de liquidez como variáveis explanatórias, contando com os mesmos efeitos aleatórios.13
Visto que o cálculo dos efeitos marginais médios é bastante intensivo em termos computa-
cionais, foram escolhidos seis pontos da distribuição de cada uma das variáveis expostas na
Figura 2.3.14 As demais variáveis que não aquela plotada em cada coluna da Figura 2.3 estão
na mediana da amostra.
Na Figura 2.3, observa-se que, em geral, as diferenças na sensibilidade da probabilidade
esperada de uma firma ser hedge entre as firmas pequenas e grandes não são tão grandes. Em-
bora não seja possível descartar que o tamanho das firmas importa – aqui como na Tabela 2.3
notam-se deslocamentos significativos das constantes em função do tamanho da firma – para o
estado financeiro, isso sugere que as diferenças entre as firmas pequenas em relação às grandes
se devem muito mais às estruturas dos balanços, da rentabilidade média e das atividades de
investimento.
O mesmo não é verdade no que se refere às mudanças temporais da sensibilidade das pro-
babilidades esperadas em relação à taxa de liquidez e, principalmente, à alavancagem da firma.
Nota-se que, controlando-se os demais fatores, tem havido uma redução da sensibilidade da
fragilidade financeira ao endividamento para a firma mediana, o que confirma os resultados de-
rivados no Capítulo 1. Tais mudanças ocorreram principalmente para firmas de médio e grande
portes e a exceção são as firmas muito pequenas, para as quais não parece ter havido mudan-
ças. Tome-se como exemplo o caso de firmas no quarto quartil de tamanho. A probabilidade
esperada de uma firma nesse grupo ser hedge com 65% de alavancagem – o que corresponde
aproximadamente ao 95o percentil da alavancagem – era de cerca de 12% na amostra de 1970-
79, tendo subido para pouco mais de 40% nos anos mais recentes. Isso significa que, por
algum motivo, a fragilidade financeira tem se tornado menos sensível à alavancagem ao longo
do tempo. As razões para essa mudança não podem ser inferidas com base nos modelos aqui
estimados, fugindo assim do escopo imediato desse trabalho.
12A exclusão dos anos 2010-2014 não alterou qualquer conclusão aqui derivada.
13Trata-se da mesma especificação do modelo (3) da Tabela 2.2. Foi removida a variável explanatória “alíquota de
imposto” porque em parte da amostra não há qualquer variação.
14Procurou-se refletir da melhor forma possível a distribuição observada de cada variável, respeitando-se proxima-
mente o limite inferior do 5o percentil e o limite superior do 95o percentil.
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Figura 2.3: Probabilidade esperada das firmas estarem hedge, para diferentes níveis de cada
variável (nas colunas) e tamanho (quartis, nas linhas), em diferentes pontos do tempo.


























































Anos 1970−1979 1980−1989 1990−1999 2000−2014
Fonte: elaboração do autor com base em estimativas de modelos lógite multinomial para subamostras. Demais
variáveis do modelo estão na mediana da amostra inteira, visando melhor comparabilidade. São estimados modelos
distintos limitando as observações em cada quartil de tamanho e recorte temporal e a partir deles se obtém a
probabilidade esperada retratada nos gráficos.
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2.4 Observações finais
Esse capítulo ocupou-se de estudar mais detalhadamente os determinantes da fragilidade finan-
ceira da firma. Foram estimados modelos de resposta discreta para estudar cuja variável depen-
dente é o estado financeiro da firma, classificadas conforme a tipologia minskiana. Tomando
por base o impacto marginal das estimativas na probabilidade da firma estar financeiramente
robusta a partir de um aumento na variável explanatória, as estimativas indicaram que os prin-
cipais resultados são:
• A alavancagem (bruta ou líquida) possui impacto negativo;
• A rentabilidade operacional possui impacto positivo;
• O investimento tem efeito negativo;
• A taxa de dividendo possui impacto positivo;
• A taxa de liquidez possui impacto positivo;
• Firmas maiores tendem a ser menos frágeis;
• A participação do salário no PIB e a alíquota de imposto de renda máxima de pessoa
jurídica possuem impacto negativo;
Em relação ao último ponto, discutiu-se que deve haver cautela para recomendações de po-
líticas a partir de análises do nível da firma. As interconexões sistêmicas devem ser levadas
em conta para avaliação mais adequada dos impactos de políticas “pró-negócios”. Além disso,
destaca-se que a inflação, a taxa de juros real e a o componente cíclico do PIB possuem im-
pacto muito limitado na fragilidade financeira, sendo que o sinal de impacto da taxa de juros é
diferente do esperado. Também é diferente do esperado o sinal do efeito marginal da taxa de
dividendos. Levantou-se a hipótese de que em vez de sinalizar a diminuição do potencial de
autofinanciamento da firma, o pagamento de dividendos sinaliza robustez financeira.
De todo modo, a mensagem mais importante a se retirar dos resultados é que há uma mul-
tiplicidade de fatores influenciando a fragilidade financeira das firmas e não parece adequado
concentrar os esforços teóricos desproporcionalmente na alavancagem. Particularmente por-
que a importância desse indicador parece ter se reduzido ao longo do tempo, mesmo após se
controlar uma série de fatores que podem influenciar a fragilidade financeira.
Uma extensão futura sugerida por essa pesquisa consiste em aprofundar os estudos sobre
as razões para a queda da sensibilidade da fragilidade financeira à alavancagem no caso dos
Estados Unidos, tendo em mente a hipótese de financeirização. Além disso, dada a escassez de
estudos utilizando a tipologia minskiana, seria interessante também estudar os determinantes
da fragilidade financeira em outros países e verificar se tal redução de sensibilidade é particular
aos Estados Unidos ou não.
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Capítulo 3
Heterogeneidade, distribuição e a HIF: um
modelo agent-based stock-flow consistent
(AB-SFC)
Os Capítulos 1 e 2 utilizaram principalmente métodos empíricos. No presente capítulo, o obje-
tivo é de construir um modelo teórico que permita relaxar, simultaneamente, as duas hipóteses
que estão por trás das tensões micro-macro da HIF, quais sejam: as hipóteses de firma represen-
tativa e de fluxo de caixa dado.1 Procura-se, a partir disso, analisar quais são as implicações do
relaxamento dessas hipóteses para a fragilidade financeira das firmas utilizando a lógica daquela
que se chamou de primeira versão macro da HIF no Capítulo 1.
Escolhe-se formular um modelo agent-based stock-flow consistent (AB-SFC) pelo fato dele
ser essencialmente dinâmico, capaz de lidar com o caráter sistêmico do problema e ainda per-
mitir uma incorporação natural da heterogeneidade de agentes. Em linhas gerais, a estratégia
adotada é: formular o modelo, simulá-lo, comparar a dinâmica das séries temporais artificias a
fatos estilizados com o intuito de validar aspectos cruciais do modelo e então discutir as intera-
ções micro-macro relevantes para a HIF.
O restante desse capítulo está estruturado da seguinte forma. Na Seção 3.1 apresentam-se as
estratégias, as hipóteses e as equações do modelo. Na Seção 3.2, apresentam-se os resultados
das simulações, discutem-se as propriedades emergentes do modelo de forma geral e, mais es-
pecificamente, a dinâmica do endividamento (no nível da firma e agregado) e dos determinantes
da fragilidade financeira. Na Seção 3.3 sintetizam-se os resultados obtidos.
1Ver Seção 1.1 para uma discussão detalhada.
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3.1 O modelo
3.1.1 Síntese das estratégias e das hipóteses
Retomando-se as discussões sobre o quadro de referência mais geral da teoria minskiana, o
pressuposto mais básico é que o investimento da firma cria um rastro de dívidas, o que implica
compromissos financeiros certos num contexto em que os fluxos de caixa necessários à valida-
ção da dívida tomadas com a finalidade de se investir são incertos. O lócus da agência é a firma
individual, enquanto as implicações que Minksy tenta derivar são sistêmicas. Minsky une a fra-
gilidade das unidades à fragilidade sistêmica por meio da criação de uma escala de fragilidade
das unidades. O estado financeiro de cada unidade é obtido pela comparação dos fluxos de caixa
aos compromissos financeiros e o mix de posturas financeiras fornece a fragilidade sistêmica.
O problema crucial identificado na HIF se refere à passagem da micro para a macro e, em
alguns pontos, ao excesso de agregação adotado por Minsky (e pelos minskianos). Isso não
quer dizer que Minsky não se importasse com questões microeconômicas. De fato, Minsky
possuía uma visão à la Schumpeter (DELLI GATTI; GALLEGATI, 1997), ao enfatizar que
as firmas possuem poder de mercado, uma capacidade de produção substancial, à qual elas
não destruirão “a menos que a competição interna e externa encorajem a destruição criativa”
(PAPADIMITRIOU, 2004, p. xii).2
Nesse contexto, diversos aspectos do comportamento das firmas são inspirados pela famí-
lia de modelos “Schumpeter meeting Keynes” (K+S) (DOSI; FAGIOLO; ROVENTINI, 2010;
DOSI et al., 2013; DOSI et al., 2015; DOSI et al., 2017). A diretriz seguida na arquitetura
do modelo foi utilizar a lógica micro de Minsky: começar do nível da firma para entender a
fragilidade sistêmica. A complexidade do modelo está concentrada nos elementos centrais da
teoria minskiana, quais sejam: a interação dinâmica entre investimento, lucro (fluxo de caixa),
alavancagem (compromisso financeiro) e a fragilidade financeira das firmas.
No modelo, a competição entre as firmas é orientada por tentativas de aumentar a produti-
vidade do trabalho com o objetivo de reduzir os custos unitários (LEE, 2013; LAVOIE, 2014),
por meio de pesquisa e desenvolvimento (P&D). Supõe-se que a P&D é custoso (precisa-se
contratar trabalhadores), sendo o esforço de pesquisa dividido entre imitação e inovação (des-
coberta de novas tecnologias). A formação dos preços segue uma rotina de mark-up sobre os
2A respeito das influências sofridas por Minsky, Delli Gatti e Gallegati (1997) dizem que:
Minsky’s approach cannot be traced to one specific source: of course, it has
many Keynesian features, but it goes beyond Keynes inasmuch as it looks at
agents’ interactions as the root of the aggregation problem, a contemporary
issue. For Minsky, finance matters because of agents’ heterogeneity and be-
cause changes in their balance sheets drive fluctuations. Moreover, he empha-
sizes, a la Schumpeter, that market structure affects investment and that it
changes during the cycle. (DELLI GATTI; GALLEGATI, 1997, p. 527)
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custos unitários diretos. Firmas que estão mais próximas à fronteira tecnológica tendem a ter
preços menores, enquanto aquelas mais longe tendem a ter preços maiores por conta da baixa
competitividade em termos de custo. A demanda é distribuída conforme o preço das firmas: as
que possuem preço alto tendem a perder market share e reagem reduzindo o mark-up – o que
tem efeito secundário de comprimir a taxa de lucro se o custo unitário for alto –, enquanto as
que têm preço mais baixo ganham mercado e têm espaço para aumentos de margem (se o custo
unitário for baixo). Essa estrutura cria endogenamente heterogeneidade nas taxas de lucro; cada
firma tem capacidade idiossincrática de capturar lucros. Pode-se estudar, assim, a problemática
levantada por Toporowski (2008).
A decisão de investimento das firmas é baseada na obsolescência das máquinas existentes
(investimento de reposição) e/ou por restrições de capacidade produtiva (investimento de expan-
são). No que tange ao investimento de reposição, segue-se os modelos K+S na suposição de que
as firmas adotam uma rotina de payback. O estoque de capital físico é composto de máquinas de
diferentes idades, cada qual tendo um atributo específico que é a sua produtividade do trabalho
(tecnologia é embodied no bem de capital). As firmas comparam o custo de reposição de cada
lote de máquinas aos ganhos potenciais de produtividade caso a máquina seja substituída. Os
ganhos potenciais advêm da evolução da melhor tecnologia à qual a firma tem acesso. Como
tal, os investimentos de reposição afetam a competitividade das firmas por meio do seu impacto
na produtividade do trabalho, sujeito ao sucesso relativo nas atividades de P&D da firma. Por
seu turno, o investimento de expansão é fundado na tradição neo-kaleckiana (AMADEO, 1986;
AMADEO, 1987; HEIN, 2014; LAVOIE, 2014): assim que a capacidade produtiva das firmas
atinge um nível crítico, as firmas aceleram a taxa de investimento a fim de aumentar a produção
no futuro.3
Inclui-se no modelo uma estrutura da dívida que nos permite representar de forma direta e
natural os compromissos financeiros das firmas.4 Como em Caiani et al. (2016), cada contrato
de empréstimo celebrado pelos bancos e pelas firmas dura 10 períodos, seguindo um crono-
grama de amortização constante.5 Como o pagamento de amortização e de juros deve ser pago
em cada período, as decisões tomadas no passado são refletidas no futuro por conta da inércia
da dívida.
3A função investimento neo-kaleckiana é baseada no efeito acelerador do investimento e geralmente se trata de
modelos agregados. Aqui se começa no nível da firma, o que está em linha com a visão que Minsky desenvolve
em sua tese de doutoramento.
4A princípio, qualquer modelo minskiano deveria incluir uma estrutura da dívida, mas essa característica tende
a estar ausente na maior parte dos modelos minskianos formais existentes. Ver Dos Santos (2005), Nikolaidi
e Stockhammer (2017) and Nikolaidi (2017) para surveys que discutem as feições incorporadas na literatura
minskiana formal.
5A taxa de juros é fixada no momento de contratação do empréstimo. Supõe-se que a taxa de juros cobrada
pelo setor bancário é horizontal para todas as firmas, sendo formada pela aplicação de um margem (constante e
exógena) na taxa básica de juros. Como destacado por Nikolaidi (2017), não há consenso na literatura minskiana
sobre a necessidade de se supor exogeneidade ou endogeneidade da taxa de juros. Em geral, uma taxa de juros
endógena tem papel acelerador (ibid., p. 225). Por esse motivo, considerou-se que os ganhos potenciais de
incorporar uma taxa de juros endógena seriam marginais.
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Em relação à demanda por empréstimos, segue-se a teoria da pecking order (ex. MYERS,
1984) ao se supor que as firmas preferem fundos próprios (depósitos pré-existentes) a financia-
mento por dívida.6 Incorpora-se isso ao modelo por meio da suposição de que as firmas seguem
uma simples regra de bolso. Uma vez que elas computam o número de funcionários necessários
para realizar a produção e o P&D desejados, bem como o custo esperado do investimento plane-
jado, elas verificam se o saldo existente nas respectivas contas bancárias é suficiente para cobrir
os desembolsos correspondentes. Se os depósitos não forem suficientes, as firmas demandam
novos empréstimos ao setor bancário. Ou seja, há uma ponte clara entre os depósitos existentes
(que são consequência da solidez ou não das decisões passadas de investimento), investimentos
correntes e decisões de tomar dívida.
Os feedbacks entre os lados real e financeiro estão sintetizados na Figura 3.1. O investimento
aumenta a produtividade mas pode criar dívida para as firmas, o que desencadeia compromissos
financeiros futuros. Os fluxos de caixa (que aqui correspondem ao lucro bruto, que é a diferença
entre as vendas e a folha de salários) são usados para cobrir os desembolsos relacionados ao ser-
viço da dívida (validando decisões passadas de endividamento), para remunerar os acionistas e
para pagar impostos. Para uma firma particular, a dinâmica dos depósitos depende da dimensão
relativa dos lucros brutos e dos desembolsos de dinheiro; se o lucro bruto for maior do que os
desembolsos, o saldo remanescente incrementará a conta bancária da firma (e vice-versa). Por
essa via, a capacidade de capturar lucros de uma firma influencia a dinâmica futura da dívida.
O impacto dinâmico do investimento na dívida líquida (dívida menos depósitos bancários) é in-
determinado: pode ser tanto positivo quanto negativo, a depender do balanço que a firma herda
do passado e da sua lucratividade.
O restante do modelo apresenta uma estrutura contábil totalmente integrada e coerente, em
linha com a literatura stock-flow consistent (doravante SFC, ver, entre outros, GODLEY; LA-
VOIE, 2007; MACEDO E SILVA; DOS SANTOS, 2011; CAVERZASI; GODIN, 2015; NIKI-
FOROS; ZEZZA, 2017). A estrutura agregada da economia é apresentada nas Tabelas 3.1 e 3.2.
Visto que a complexidade requerida para lidar com a dinâmica minskiana no nível da firma já
6Dentro do enorme campo que se propõe a estudar os determinantes da estrutura de capital da firma, duas teorias
se destacam: a teoria da pecking order e a do trade-off (FRANK; GOYAL, 2008; FRANK; GOYAL, 2009).
De um lado, a pecking order foi proposta por Donaldson (1961) e recuperada por Myers (1984) (RICCETTI;
RUSSO; GALLEGATI, 2013). O núcleo dessa teoria é que, por conta dos problemas de seleção adversa e de
informação assimétrica, as firmas preferem utilizar recursos próprios e somente se eles não forem suficientes é
que as firmam procuram – nessa ordem – financiamento por dívida ou por ações (FRANK; GOYAL, 2008). De
outro lado, a teoria do trade-off postula que as firmas vêm no endividamento uma oportunidade para poupar no
pagamento de impostos e que por isso elas tentam balancear os ganhos tributários potenciais em relação ao risco
maior de falência que vem com uma maior alavancagem. As versões dinâmicas da teoria do trade-off implicam
que as firmas possuem uma meta explícita de alavancagem no longo prazo (FLANNERY; RANGAN, 2006). Ao
mesmo tempo em que ambas as teorias fornecem argumentos atrativos, a literatura empírica encontra evidências
conflitantes a respeito da força relativa das duas teorias. Dada a dramática heterogeneidade nas especificações
de modelos empíricos na literatura pertinente, Frank e Goyal (2009) procuram os fatores que são credivelmente
importantes na determinação da alavancagem das firmas. Dentre os resultados, talvez o mais importante para o
propósito aqui estabelecido é que há uma relação negativa forte e consistente entre lucratividade e alavancagem.
Para um modelo baseado em agente aplicando a teoria trade-off, ver Riccetti, Russo e Gallegati (2013).
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Tabela 3.1: Balanço patrimonial agregado.













































Fonte: elaboração do autor.
é elevada, fazem-se as seguintes hipóteses simplificadoras no intento de limitar a complexidade
do modelo.
Supõe-se uma economia fechada composta de F firmas, cada uma denotada pelo subscrito
f ; e um setor institucional agregado7 das famílias, dos bancos e do governo. Seguindo Di
Guilmi e Carvalho (2017), as firmas produzem um bem único e homogêneo.8
O setor das famílias oferta mão de obra às firmas, consome bens e acumula riqueza – man-
tidas tanto como depósitos nas contas bancárias quanto na forma de títulos públicos. Apesar de
se supor que as firmas e o setor bancário não se financiam pela emissão de ações e que as ações
de ambos não podem ser negociadas, pressupõe-se que as famílias detêm as ações existentes do
sistema bancário e das firmas, donde decorre que recebem os dividendos correspondentes. O
setor bancário provê empréstimos às firmas, são depositários das famílias e das firmas e com-
pram títulos públicos. O governo arrecada impostos incidentes sobre a renda das famílias e
sobre o lucro das firmas e dos bancos e compram bens das firmas para prover os serviços e bens
públicos. Os déficits (superávits) são financiados pela emissão (resgate) de títulos públicos, que
geram pagamentos de juros futuros aos portadores.
Supõe-se oferta ilimitada de mão de obra, o que corresponde ao caso de desemprego persis-
tente. Além disso, o setor bancário é plenamente acomodatício, de forma que a demanda por
7A abordagem híbrida AB-SFC, com firmas microfundamentadas e outros setores tratados como agregados, tem
vários precedentes na literatura. Ver por exemplo Dosi, Fagiolo e Roventini (2010) e Di Guilmi e Carvalho (2017)
para estratégias similares. Para um survey da literatura AB-SFC, ver Di Guilmi (2017).
8Comumente na literatura de modelos baseados em agentes o setor produtor de bens de capital emprega somente
trabalho na produção de máquinas (DOSI; FAGIOLO; ROVENTINI, 2010; DOSI et al., 2013; DOSI et al., 2015;
ASSENZA; DELLI GATTI; GRAZZINI, 2015, por exemplo). Como não há capital físico, a mensuração da ala-
vancagem – se significante – se torna mais complicada e cria problemas de comparabilidade com a alavancagem
das firmas do setor produtor de bens de consumo. A solução desse problema envolveria supor que as firmas pro-
dutoras de bens de capital também usam máquinas produzidas pelo próprio setor, mas então tem-se praticamente
a mesma configuração do caso em que somente bens de consumo são considerados. Por essa razão, escolhe-se
a estratégia mais parcimoniosa. Para uma análise das implicações da incorporação de fluxos intrasetoriais para a
dinâmica da fragilidade financeira, ver Assenza, Delli Gatti e Grazzini (2015).
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empréstimos é sempre satisfeita.9 Por fim, a inclusão do governo estabiliza o modelo, que sem
esse setor institucional mostrou-se bastante instável.10
3.1.2 Sequência de eventos
Todas as transações que envolvem fluxo de dinheiro são liquidadas pelos agentes usando depó-
sitos bancários. Em cada período, a seguinte sequência de eventos é considerada na simulação:
1. Planejamento da produção: as firmas decidem o nível desejado de produção e de P&D.
A demanda por trabalho é estabelecida conforme a produtividade do trabalho corrente de
cada firma;
2. Investimento: as firmas decidem se vão substituir bens de capital existentes e/ou expandir
a capacidade;
3. Um salário nominal é estabelecido em acordo entre o sindicato e as firmas;
4. Preços: as firmas revisam o mark-up e definem os preços;
5. Demanda de empréstimos: as firmas enviam aos bancos a demanda por novos emprésti-
mos. Os bancos emprestam o dinheiro e creditam a conta das firmas;
6. Produção: as firmas produzem e pagam salários aos trabalhadores;
7. A pesquisa e o desenvolvimento acontecem. As firmas que ganham acesso a uma nova
tecnologia mais produtiva que aquelas que ela já conheciam poderão utilizá-la no próximo
período;
8. Mercado: um mercado imperfeito de bens abre. Os market shares mudam conforme a
competitividade de preços das firmas;
9. As firmas incorporam as novas máquinas ao seu parque produtivo e elas ficam disponíveis
para o próximo período;
10. Serviço da dívida: os juros e amortização são pagos pelas firmas aos bancos. Firmas com
fundos insuficientes vão à falência;
11. Impostos (1) e dividendos: as firmas e o setor bancário pagam impostos e dividendos;
9Além de ser um fenômeno importante do mundo real, o racionamento de crédito é frequentemente, e com bons
motivos, um aspecto destacado em modelos minskianos como causa de instabilidade financeira (DELLI GATTI et
al., 2005; DELLI GATTI et al., 2010; NIKOLAIDI, 2014). Ao mesmo tempo em que não tratar do racionamento
de crédito é uma limitação importante do modelo para lidar com a instabilidade financeira, não se considera
problemático supor um sistema bancário acomodatício para estudar as propriedades emergentes da fragilidade
financeira, como será discutido adiante.
10Apesar de que algumas complicações são introduzidas junto com o governo, sua inclusão é plenamente compa-
tível com o papel estabilizador do Big Government (MINSKY, 1986).
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12. Juros da dívida pública: o governo paga juros ao setor das famílias;
13. Impostos (2): as famílias pagam impostos incidentes sobre as várias fontes de renda;
14. A entrada e saída de firmas acontece.
3.1.3 Produção, distribuição e tecnologia
Decisões de produção. A produção planejada (Yf ) de cada firma f é definida conforme as
vendas esperadas (Sef ) e a relação de estoque sobre vendas desejada (ι
T ∈ [0, 1]) – que se supõe
exógena e igual para todas as firmas. As firmas desejam manter estoques para o caso de haver
uma demanda superior à esperada por seus bens (STEINDL, 1952):
Yf (t) = (1 + ι
T )Sef (t)− INVf (t− 1) (3.1)
Seguem-se os modelos K+S na suposição de que as expectativas de vendas são adaptativas e ba-
seadas nas vendas do período imediatamente anterior. Dado o montante de produção planejado
pela firma, o grau de utilização da capacidade desejado (udf ) é dado por:
udf (t) = ν
Yf (t)
Kf (t− 1) (3.2)
onde ν é a relação capital-produto máxima – um coeficiente técnico refletindo a produtividade
do capital, suposto exógeno e constante – e Kf (t− 1) é o estoque de capital existente. Natural-
mente, o grau de utilização da capacidade efetivo (uf ) deve ser menor ou igual a um, visto que
a produção é limitada pela quantidade de capital.
Tecnologia, produtividade do trabalho e estoque de capital. As firmas desejam aumentar
seus lucros e competitividade em relação às outras firmas e elas o fazem por meio da procura de
formas mais eficientes de organizar suas máquinas, gerenciar a produção e aumentar suas capa-
citações técnicas de forma que o produto por trabalhador aumente (BASSI; LANG, 2016). O
objetivo fulcral é poupar trabalho, de forma que o custo unitário caia; para atingir esse objetivo,
as firmas realizam gastos de P&D, buscando tanto a criação de novas tecnologias (inovação)
quanto a imitação das técnicas de seus competidores. Cada tecnologia é analisada pelo seu
desempenho em termos de produtividade do trabalho.
O estoque de capital é composto por lotes heterogêneos de máquinas e equipamentos (DOSI;
FAGIOLO; ROVENTINI, 2010), cada um montado seguindo a melhor tecnologia que a firma
conhecia no momento em que construía a capacidade produtiva. O atributo-chave de cada
lote de máquina é sua produtividade do trabalho. Uma vez que a capacidade de cada firma é
construída ao longo do tempo, uma miscelânea de bens de capital com diferentes produtividades
do trabalho coexistem. Por conseguinte, a produtividade média do trabalho (A¯f ) de cada firma
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é a média da produtividade de cada lote particular de máquina (kf ), ponderada pela fatia que o




kf (t− j)Af (t− j)
Kf (t− 1) (3.3)
onde κ é um número inteiro que representa a vida útil máxima do capital, eAf (t−j) é a melhor
tecnologia que a firma conhecia em cada ponto do tempo.
Dinâmica da tecnologia. Introduz-se os gastos de P&D lançando-se mão dos mecanismos
desenvolvidos por Dosi, Fagiolo e Roventini (2010), Dosi et al. (2013), simplificados para o
caso de produtos homogêneos. O gasto real em P&D de cada firma é uma função das vendas
no período anterior:
RDf (t) = γSf (t− 1) (3.4)
com 0 < γ  1. Supõe-se que as firmas dividem o gasto de R&D entre inovação (IN ) e
imitação (IM ). O parâmetro ξ ∈ [0, 1] representa o peso do gasto de P&D que vai para cada
uma das duas alternativas.11
INf (t) = ξRDf (t) (3.5)
IMf (t) = (1− ξ)RDf (t) (3.6)
A probabilidade de sucesso da inovação e da imitação é obtida por meio de uma distribuição de
Bernoulli, para a qual a probabilidade de sucesso (φzf ) é positivamente relacionada ao gasto real
correspondente:
φzf (t) = 1− e−ζ1,2z(t) com z = {IN, IM} (3.7)
com 0 < ζ1,2 < 1. Caso a inovação logre sucesso, a firma tem acesso a uma nova tecnologia,
que pode resultar tanto numa produtividade do trabalho maior quanto menor em comparação
à melhor tecnologia que a firma conhecia no período anterior. A função que define a nova
tecnologia (Ain) é:
Ainf (t) = Af (t− 1)(1 + xf (t)) (3.8)
onde, como em Dosi, Fagiolo e Roventini (2010), xf provém de um sorteio (aleatório) de uma




x1 e x¯1 são parâmetros refletindo as oportunida-
des tecnológicas existentes numa economia. Valores elevados de x¯1 significam, por exemplo,
que há elevado nível de oportunidades tecnológicas, o que quer dizer que é mais provável que
uma inovação resulte num ganho mais substancial na produtividade do trabalho.
Quando uma firma logra sucesso na imitação, ela ganha acesso à tecnologia de um compe-
tidor. Novamente, segue-se Dosi, Fagiolo e Roventini (2010) e Dosi et al. (2013) na suposição
11A exceção são as firmas que estão na fronteira tecnológica. Nesse caso, todo o gasto é direcionado à inovação.
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de que as firmas têm maior probabilidade de imitar competidores com tecnologia similar. A
chance de que uma firma copie a tecnologia de outra é ponderada pela distância entre a tecnolo-
gia de uma firma em relação à das outras. Em outras palavras, se o evento “imitação” ocorreu,
quanto mais próximas em termos tecnológicos duas firmas estão, maior a probabilidade de que
uma firma tenha acesso à sua tecnologia.
As combinações de resultados das atividades de P&D são diversas. As firmas podem ter
sucesso em imitar e inovar, imitar somente, inovar somente ou não ter sucesso em nenhum dos
dois. Ao final do processo de P&D, a firma comparará as tecnologias disponíveis e escolherá
aquela cuja produtividade do trabalho é maior dentre as tecnologias disponíveis. A tecnologia
escolhida estará disponível para ser incorporada somente no próximo período.
Demanda por trabalho. A função de produção das firmas segue a especificação de Leontief,
com combinações fixas de capital físico e trabalho. Isso significa que a demanda por trabalho
com propósito de produção deriva da produção planejada e da produtividade média do trabalho.
Além de demandar mão de obra para produzir bens, as firmas também empregam trabalhadores
no setor de P&D. Por simplicidade, supõe-se que a produtividade dos trabalhadores no setor de
P&D corresponde à produtividade média do trabalho da economia como um todo no período
anterior, sendo equivalente para todas as firmas. Dadas essas duas fontes de demanda por
trabalho, pode-se escrever a demanda total como:
Ndf (t) =





Em decorrência da hipótese de plena elasticidade da oferta de trabalho, a demanda das firmas é
sempre atendida.
Decisões de investimento. Em linha com o observado por Dos Santos (2005), a literatura
minskiana formal empregou diversas especificações de função investimento, as quais tipica-
mente envolvem a inclusão de variáveis financeiras. Entre elas, frequentemente aparecem na li-
teratura funções que associam o investimento positivamente à capitalização de mercado (ou q de
Tobin), negativamente à(s) taxa(s) de juros ou à taxa de alavancagem defasada (para uma revi-
são recente e bastante completa sobre as funções investimento, ver NIKOLAIDI; STOCKHAM-
MER, 2017; NIKOLAIDI, 2017). Apesar de que muitos autores utilizam tais especificações,
há muito pouco consenso na literatura empírica a respeito da sensibilidade do investimento às
variáveis financeiras. Nesse contexto, o modelo considera que parte do investimento é guiado
pela tecnologia e parte é guiado pelas restrições da capacidade produtiva.12
12Em ambos os casos, há evidências mais consolidadas de sua importância no que toca as decisões de investimento.
Os investimento de reposição tendem a ser, inclusive, muito maiores que aqueles de expansão. Para discussões
relacionadas, ver, por exemplo, Feldstein e Foot (1971), Eisner (1972), Goolsbee (1998), Cooper, Haltiwanger e
Power (1999).
CAPÍTULO 3. HETOGENEIDADE, DISTRIBUIÇÃO E A HIF 73
No que se refere aos investimentos de reposição, segue-se os modelos K+S. As firmas defi-
nem quais lotes de máquinas e equipamentos serão repostos comparando o custo da substituição
ao custo implícito de mantê-los. O custo de mantê-los é a menor produtividade do trabalho com-
parada às novas máquinas, que, conforme o sucesso nas atividades de P&D, podem ter maior
produtividade do trabalho. O custo de reposição é o preço esperado dos bens novos. Formal-




af (j)kf (j) | (b > xf (j)→ af (j) = 0) ∧ (b ≤ xf (j)→ af (j) = 1)
xfj =
pe(t)
cf (Af (t− j))− c∗f (Af (t− 1))
(3.10)
onde b é o número de períodos utilizados como referência para o pay-off, xfj é o pay-off cal-
culado para cada lote de capital e c∗f (Af (t − 1)) é o custo unitário compatível com a melhor
tecnologia conhecida pela firma.13
Em relação ao investimento de expansão (EIf ), segue a referência kaleckiana canônica,
uma vez que as propriedades desse modelo foram extensivamente analisadas. A especificação
adotada é a de Amadeo (1986), Amadeo (1987):
EIf (t)
Kf (t− 1) = ρ0 + ρu(u
d
f (t)− un) (3.11)
onde ρ0 é um coeficiente exógeno refletindo o “espírito animal” das firmas, ρu é a sensibilidade
das firmas a desvios do grau de utilização em relação ao nível “normal” ou desejado de utili-
zação (un).14 A intuição dessa função investimento é que quando o grau de utilização atinge
certo nível as firmas acelerarão o investimento de expansão com o intuito de trazer a utilização
da capacidade de volta ao nível desejado (LAVOIE, 2014).
A soma do investimento de reposição e de expansão corresponde ao investimento total de
uma firma (If ) e a soma do investimento das firmas corresponde ao investimento agregado.15
Salários. O salário nominal (uniforme para todos os trabalhadores) evolui conforme a pro-
dutividade do trabalho e um componente inercial da inflação. Além disso, a possibilidade de
pressões inflacionárias ou deflacionárias causadas pelas condições no mercado de trabalho é
capturada por uma curva de Phillips com um segmento plano (KRIESLER; LAVOIE, 2007;
13Supõe-se ainda que, por motivos precaucionais, as firmas limitam o investimento de reposição a 25% do capital
existente. No final da vida útil do capital, a firma substituirá o capital exaurido somente se ela não quiser reduzir
a capacidade produtiva.
14Diversos autores sublinham que as firmas planejam operar com excesso de capacidade, por diversas razões,
que vão desde atender aumentos inesperados da demanda (STEINDL, 1952; KALDOR, 1986) até a criação de
barreiras à entrada (SYLOS-LABINI, 1971). Ver Lavoie (2014) para uma discussão a respeito.
15O investimento total da firma é limitado a 45% da capacidade existente, em linha com o limite encontrado por
Doms e Dunne (1998). Se a firma chega a esse teto, a expansão é priorizada em relação à reposição de capital e
a reposição do capital mais antigo é privilegiada.
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GODLEY; LAVOIE, 2007). Isso quer dizer que, num determinado intervalo, não há pressões
altistas ou baixistas no salário real. Contudo, se o crescimento do trabalho estiver acima de um
determinado nível, sinalizando um mercado de trabalho robusto, os trabalhadores conseguem
negociar um salário real maior. Caso esteja abaixo de um determinado nível, a opinião das
firmas prevalece e os salários reais tendem a se reduzir. Formalmente:




p(t− 2) + ψ2
∆A¯(t− 1)
A¯(t− 2) + (z1 − z2)FN(0, σFN)
)
(3.12)
onde z1,2 são variáveis binárias que refletem o crescimento do emprego e FN(0, σFN) é uma
distribuição normal “dobrada” (folded normal). Se o crescimento do emprego for maior que
um limiar, z1 = 1 e o crescimento do salário real será acrescido de um valor randômico. Caso
contrário, se o crescimento do emprego estiver abaixo de um limiar, z2 = 1 e o crescimento do
salário real se reduzirá, também por um valor aleatório.16
Formação de preços. As firmas formam preços (pf ) utilizando um mark-up variável (θf )
sobre os custos unitários do trabalho (w/A¯f ):




Visto que o custo unitário do trabalho não está sob controle estrito das firmas – eles dependem
dinamicamente dos resultados incertos das atividades de P&D, da estrutura de capital físico das
firmas e do salário nominal – as firmas reagem às condições do mercado de bens alterando o








com 0 ≤ υ ≤ 1.
Demanda por crédito. Uma vez que se supõe que as firmas não emitem novas ações17 e
que as firmas pagam os trabalhadores e os bens de investimento antecipadamente, a demanda
por novos empréstimos (NLf ) é definida como o montante de dinheiro necessário para cobrir
o gasto planejado (quais sejam, para produzir, para pesquisar e para investir) descontado dos
16Os valores para os limiares são supostos variantes no tempo, baseados nos percentis da distribuição “histórica”
do crescimento do emprego. Além disso, dadas as evidências de maior rigidez para baixo dos salários reais
e nominais (HOLDEN; WULFSBERG, 2008; HOLDEN; WULFSBERG, 2009, por exemplo), configura-se os
parâmetros que ditam o limiar de forma que as revisões para baixo sejam menos frequentes.
17Conforme argumentado por Skott e Ryoo (2008), a emissão líquida de ações tem sido negativa nos EUA desde a
década de 1980. Ademais, Frank e Goyal (2008) argumentam que o financiamento por ações geralmente não é
relevante para firmas grandes. Ele é, contudo, relevante para as firmas pequenas (ibid. e Capítulo 1).
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depósitos herdados do período anterior (Df ):
NLf (t) = max [0, p
e(t)If (t) + w(t)Nf (t)−Df (t− 1)] (3.15)
O custo nominal do investimento em capital fixo, dado a demanda real por investimento, é esti-
mado pelas firmas com base no preço médio que as firmas esperam pagar (pe). Por simplicidade,
supõe-se que as expectativas de preço são uniformes para todas as firmas e que são obtidas pela
aplicação da inflação do período anterior ao nível de preços então prevalentes.
Demanda das famílias. O consumo real depende da propensão a consumir a partir dos salá-
rios reais esperados (líquido de imposto) (0 α1 ≤ 1), com τ1 ∈ [0, 1[ sendo equivalente à alí-
quota de imposto de renda, e da propensão a consumir a partir da riqueza líquida (0 ≤ α2  1)
(GODLEY; LAVOIE, 2007). Visto que a decisão de consumo real é tomada antes da interação
com as firmas, o preço utilizado para descontar os valores nominais é pe:
C(t) =
α1(1− τ1)w(t)N(t) + α2V (t− 1)
pe(t)
(3.16)
Demanda do governo. O gasto real do governo é uma fração do estoque de capital agregado
(DOS SANTOS; ZEZZA, 2008). Essa fatia é composta de duas partes. Em primeiro lugar,
há um componente fixo e exógeno 0 ≤ Γ0  1, que é definido pelo tamanho estrutural do
governo. Em segundo lugar, há um componente anticíclico. O governo aumenta (diminui)
temporariamente os gastos na medida que o grau de utilização da capacidade das firmas está
abaixo (acima) do nível normal (un). A intensidade da reação anticíclica do governo é definida
por 0 ≤ Γ1 < 1:18
G = [Γ0 − Γ1(u(t− 1)− un)]K(t− 1) (3.17)





Idf (t) + C(t) +G(t)
Ou seja, a demanda total equivale à soma do investimento total das firmas ao consumo das
famílias e ao gasto do governo. Falta definir uma regra para a distribuição da demanda total
entre as firmas. Segue-se os modelos K+S, supondo-se que a competitividade das firmas (Ef ) é
18Como o produto potencial é definido como Yp(t) = K(t − 1)/ν, poderia se definir G de forma equivalente em
termos do produto potencial (G(t) = [Γ0 − Γ1(u(t− 1)− un)] νYp(t)). Arpaia e Turrini (2008) mostram que o
gasto do governo e o produto potencial são cointegrados nos países europeus, o que sugere uma relação estável
de longo prazo entre as duas variáveis.
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negativamente proporcional ao preço das das firmas e ao nível de demanda não atendida (lf ):19
Ef (t) = −ω1pf (t)− ω2pf (t) lf (t)
Kf (t− 1) (3.18)
Nessa configuração, as firmas com preços altos – o que pode acontecer por causa de um mark-
up elevado, de custos unitários altos ou um mix dos dois – tendem a perder market share. De
forma equivalente, se as firmas não puderem satisfazer a demanda com os estoques que possuem
(a essa altura, correpondente aos estoques herdados do período anterior somado à produção
corrente), há um fator punitivo para o próximo período. A competitividade média de todo o




Ef (t)MSf (t− 1)
O market share das firmas evolui de acordo com uma função de quase-replicadores dinâmicos.20
Firmas com competitividade acima da média ganham participação de mercado e vice-versa:







onde χ > 0 é um parâmetro exógeno.
3.1.4 Implicações financeiras e fechamento do modelo.
Lucro da firma e dividendos. O lucro bruto (Πgf ) – que é o fluxo de caixa bruto – das firmas
é a venda total (pfSf ) descontada da folha de pagamento (wNf ), que inclui tanto o custo do
trabalho para produção quanto para P&D:
Πgf (t) = pf (t)Sf (t)− w(t)Nf (t) (3.20)
Com a hipótese de cronograma fixo de amortização do empréstimo, a dívida total de cada





. Os juros sobre a dívida são pagos
pelas firmas aos bancos em cada período seguindo a taxa de juros acordada entre as partes




. Supondo que cada lote de capital é avaliado em função do custo
19Os preços e as quantidades tendem a ter taxas de crescimento diferente (não há razão para o crescimento do PIB
e dos preços ser o mesmo ao longo do tempo). Por esse motivo, a fim de manter o peso relativo de ambos os
fatores inalterado ao longo do tempo, escalona-se o nível de demanda não atendida (quantidade) pelo nível de
preços e pelo estoque de capital.
20No mesmo sentido do que é discutido por Dosi, Fagiolo e Roventini (2010), a função de replicadores dinâmicos
canônica (SILVERBERG; DOSI; ORSENIGO, 1988, por exemplo) envolve participações de mercado estrita-
mente positivas, enquanto nesse caso o market share pode ser negativo. Quando isso acontece, a participação de
mercado das firmas é zerada e o market share das demais firmas é recalculado.
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de aquisição21 e sabendo que a depreciação do capital físico corresponde ao investimento de
reposição total somado às máquinas (não repostas) cuja vida útil findou, a depreciação nominal
do capital físico é
∑t−1
j=t−κ p(j)af (j)kf (j). Seguindo procedimento contábil padrão, o valor
nominal dos estoques é reavaliado usando o custo unitário corrente como referência. Assim, o
lucro líquido (Πf ) de cada firma pode ser escrito como:









p(j)af (j)kf (j) (3.21)
O lucro líquido depende: 1. positivamente da venda nominal; 2. negativamente da folha de
pagamentos; 3. negativamente do pagamento de juros; 4. positivamente ou negativamente da
reavaliação dos estoques; 5. negativamente da depreciação do capital. O imposto devido é
calculado pelas firmas aplicando a alíquota τ2 no lucro líquido, desde que ele seja positivo:
Tf (t) = max(τ2Πf (t), 0) (3.22)
Após calcular o lucro líquido depois dos impostos, as firmas decidem o montante de dividendos
a distribuir. Supõe-se que as firmas distribuem uma fatia constante (ηf ) do lucro líquido depois
dos impostos, contingentemente ao nível da alavancagem. Mais especificamente, as firmas não
distribuem dividendos se um certo limiar de alavancagem (Λmax) é ultrapassado. Além do mais,
as firmas não distribuem dividendos extraordinários, o que significa que um lucro líquido depois
dos impostos positivo é necessário para haver distribuição de dividendos:
Πdf (t) =
ηf (Πf (t)− Tf (t)) se (Πf (t)− Tf (t)) > 0 and Λ < Λmax0 caso contrário (3.23)
Fragilidade financeira das firmas. Da Tabela 3.2, pode-se observar na conta capital da firma
que:
∆L−∆D ≡ −SAVf (3.24)
Isso implica que a dívida líquida agregada (L−D) se move pari passu à poupança das firmas,
sendo negativamente dependente da poupança. No nível da firma, isso também deve ser ver-
dade. Pode-se usar a Equação 3.24 para se classificar as firmas usando a tipologia minskiana,
empregando a formalização de Foley (2003) e Lima e Meirelles (2007). A mudança no nível
dos empréstimos corresponde aos novos empréstimos (NLf , eq. 3.15), descontada da amorti-
zação da dívida (AMf ).22 Abstraindo-se o pagamento de impostos e de dividendos, a poupança
21Então não há ganhos de capital causados pelas mudanças de preço corrente dos bens de capital.
22Com o cronograma de amortização constante, a amortização da dívida corresponde a AMf =∑t−1
j=t−λNL(j)/λ.
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das firmas é o lucro bruto (3.20), deduzido do investimento nominal e do pagamento de juros
(chamada aqui, por simplicidade, de intf ). Substituindo-se essas variáveis na Equação 3.24 e
rearranjando, tem-se que:
AMf (t) + intf (t) + p(t)If (t)− Πgf (t) = NLf (t)−∆Df (t) (3.25)
Os novos empréstimos líquidos estão no segundo membro da Equação 3.25 e a dívida líquida
aumenta quando NLf − AMf > ∆Df . Uma firma hedge gera fluxo de caixa operacional
suficiente para cobrir tanto o serviço da dívida quanto as despesas de investimento, de forma
que a dívida líquida cai. Uma firma especulativa cobre o serviço da dívida, mas precisa tomar
emprestado para financiar o investimento. Nesse caso, a dívida líquida aumenta, mas num ritmo
menor do que o investimento. Finalmente, uma firma Ponzi não consegue cobrir o serviço da
dívida, o que implica que a dívida líquida cresce mais rápido do que o investimento. Usando as
Equações 3.24 3.25, essa classificação se torna:
Hedge: Πgf (t) ≥ p(t)If (t) + AMf (t) + intf (t)
Espec.: Πgf (t) ≥ AMf (t) + intf (t) & Πgf (t) < p(t)If (t) + AMf (t) + intf (t)
Ponzi: Πgf (t) < AMf (t) + intf (t)
(3.26)
Lucro do setor bancário. Como se supõe que os bancos não contratam trabalhadores, que
não pagam juros sobre os depósitos e que não compram bens das firmas, o lucro bruto é a receita
de juros, que provém dos empréstimos às famílias e dos títulos públicos. O setor bancário
adiciona um mark-up constante e exógeno (θb) à taxa básica de juros (i), de forma que a taxa de
juros sobre os empréstimos é il = i+ θb. O lucro bruto do setor bancário (Πb) é, assim:




λ− [t− 1− j]
λ
(3.27)
Para fins fiscais, o setor bancário calcula o lucro líquido deduzindo os calores de empréstimos
(Def ). Se o lucro dos bancos for maior que zero, a alíquota de imposto incidente é a mesma em
relação ao setor das firmas, τ2 (Tb = τ2(Πb −Def(t)). Caso contrário, se perdas ocorrerem, os
bancos não pagam imposto. Ademais, os bancos distribuem uma fatia ηb do lucro líquido pós
impostos às famílias (Πdb) se o lucro líquido for positivo:
Πdb(t) = max[0, ηb(1− τ2)(Πb −Def(t))] (3.28)
Dada as receitas com juros, as saídas de caixa para pagamento de impostos e dividendos, bem
como a baixa contábil dos calotes em dívidas, a evolução do patrimônio líquido dos bancos é:
NWb(t) = NWb(t− 1) + (1− τ2)Πb(t)− (τ2 − 1)Def(t)− Πdb(t) (3.29)
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A demanda por títulos da dívida público por parte dos bancos é equivalente ao montante de
recursos ociosos em tesouraria no final do período, o que corresponde a:
Bb(t) = NWb(t) +Dh(t) +
F∑
f=1
Df (t)− L(t) (3.30)
Onde L é a dívida total do setor das firmas.
Entradas e saídas A consistência de fluxo e estoques requer a ausência de “buracos negros”
no modelo. Muito frequentemente, o processo de entrada e saída das firmas é uma fonte im-
portante de inconsistência contábil em modelos baseados em agente (CAIANI et al., 2016). No
modelo, as firmas são declaradas falidas se os depósitos não forem suficientes para pagar os
juros e amortização da dívida. Quando uma firma vai à falência, toda a dívida é cancelada e os
ativos são provisionalmente transferidos ao setor bancário. De forma similar a (CAIANI et al.,
2016), o setor bancário então vende todos os ativos de capital para as famílias, com uma taxa
de desconto sobre o valor nominal de δ (0 < δ < 1). Se o montante (descontado) total de ativos
é menor do que a dívida total da firma, a diferença entre os dois valores é lançado no balanço
do banco como calote; deduz-se o montante equivalente do patrimônio líquido bancário. As
famílias então utilizam os ativos recém adquiridos juntos aos bancos para abrir uma nova firma.
A firma entrante adota o mark-up do período inicial e sua tecnologia é obtida pela aplicação de
um fator Beta(αx2, βx2) sobre a fronteira tecnológica (DOSI; FAGIOLO; ROVENTINI, 2010).
Fechando a contabilidade do sistema. A emissão (ou resgate) de títulos públicos depende
do déficit nominal. O gasto total do governo inclui as taxas de juros sobre a dívida e a compra de
bens das firmas. Impostos incidem sobre todas as fontes de renda da família (descrito abaixo),
sobre o lucro das famílias e dos bancos:




A mudança na riqueza das famílias (V ) é à poupança das famílias (não há ganhos de capital)
descontada do custo total de aquisição do capital físico das firmas falidas (Φ). A renda das
famílias é composta de salários, dividendos e juros da dívida pública. Os desembolsos são os
impostos pagos ao governo (Th = τ1 [w(t)N(t) + Πdb(t) + Πdf (t) + i(t)Bh(t− 1)]) e o con-
sumo nominal:
V (t) = V (t−1)+(1−τ1) [w(t)N + iBh(t− 1) + Πdb(t) + Πdf (t)]−p(t)C(t)−Φ(t) (3.32)
As famílias alocam a riqueza tanto nos títulos da dívida pública e em depósitos bancários.
Por motivo precaucional, as famílias mantêm uma parcela β da riqueza em sua conta bancária
(Dh(t) = βV (t)), mesmo que ela não renda juros. O restante da riqueza é aplicada em títulos
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públicos:
Bh(t) = (1− β)V (t) (3.33)
A equação redundante, que é aquela implicada por todas as outras equações do modelo e por
isso removida da simulação, é que a demanda e a oferta de títulos públicos deve ser idêntica em
todos os momentos:
B(t) ≡ Bh(t) +Bb(t) (3.34)
3.1.5 Calibração
Uma feição bem conhecida de modelos AB é que eles geralmente não permitem soluções fe-
chadas (DOSI; FAGIOLO; ROVENTINI, 2010); decorre que simulações numéricas são fre-
quentemente necessárias. Além disso, como modelos AB muito frequentemente apresentam
comportamento não linear, não ergódico, estocástico e dependente de trajetória (CAIANI et al.,
2016) e as simulações são computacionalmente demandantes – o que inviabiliza uma varre-
dura completa no espaço de parâmetros relevantes –, simulações numéricas podem muito bem
vir acompanhadas de forte arbitrariedade. Acredita-se que esse é um problema importante e
que deve ser discutido. Nesse espírito, devotam-se algumas linhas para explicar o processo de
calibração que se segue; tal processo reduz sobremaneira os graus de liberdade existentes no
modelo, o que ajuda a aumentar a confiabilidade dos resultados.
O processo de calibração segue, em grandes linhas, Caiani et al. (2016). Começa-se de
uma versão agregada do modelo AB-SFC, considerando-se firmas completamente homogêneas,
equilíbrio de expectativas (i.e., valores efetivos são equivalentes aos esperados) uma trajetória
(agregada) de steady growth (normas estoque-fluxo constantes, com todas as variáveis cres-
cendo à mesma taxa). Assim, em primeiro lugar se deriva uma versão agregada do modelo. Em
segundo, impõe-se que o modelo esteja em trajetória de steady growth. Isso resulta num sistema
de equações simultâneas contemporâneas, que pode ser resolvido numericamente se houver o
mesmo número de variáveis endógenas e exógenas. Uma implicação imediata dessa estratégia é
que alguns valores iniciais e parâmetros devem ser escolhidos, enquanto os demais parâmetros
e variáveis são exatamente identificados para corresponder aos parâmetros e variáveis exógenas
na solução única dos sistema.
A imposição de uma trajetória de steady growth combinada à consistência de fluxos e esto-
ques resulta numa quantidade não trivial de “amarras” aos valores iniciais do sistema. A razão
para isso é que os fluxos e os estoques estão conectados entre si e entre os diferentes setores
institucionais, por conta da natureza sistêmica desse tipo de abordagem. Para esclarecer esse
ponto, recorre-se ao exemplo do setor do governo. Se a economia estiver em trajetória de steady
growth, a dívida do governo em t − 1 é igual a B(t − 1) = B(t)/(1 + gss), onde gss é a taxa
nominal de crescimento do produto. Substituindo essa relação na Equação 3.31 e realizando-se
algumas manipulações, pode-se obter o valor inicial de B (com o subscrito 0 denotando valor












No primeiro membro da Equação 3.35 tem-se o nível inicial de dívida pública. No segundo
membro, tem-se o resultado primário (G − T ) do governo capitalizado. Essa equação mostra
que os fluxos e os estoques não podem ser independentemente determinados.
Suponha-se que se deseja definir o valor inicial da dívida pública sobre o PIB (como, de
fato, se faz na calibração do modelo). Assumindo que o valor inicial do PIB já está definido
em um ponto anterior do processo, a dívida inicial do governo (B0) só pode assumir um valor
(B0 = dívida/PIB inicial × PIB). Supondo que gss e i são definidos exogenamente, há apenas
um valor de resultado primário consistente com B0. Qualquer variável que for escolhida para
garantir que esse valor de primário seja verdadeiro, há repercussões para os fluxos e os estoques
dos demais setores institucionais.23 Além disso, existem outras relações sistêmicas que devem
ser sempre verdadeiras para manutenção da consistência contábil, que restringem ainda mais o
sistema: a soma da poupança de todos os setores institucionais deve ser zero, a soma dos títulos
de dívida pública detidos pelas famílias e pelos bancos deve ser equivalente ao total de dívida
pública e assim por diante.
No que diz respeito à escolha dos valores iniciais e parâmetros, sempre que possível segue-
se valores empiricamente razoáveis. Por exemplo, sabe-se que a taxa de investimento privada na
economia estadunidense gira em torno de 17% do PIB,24 que a relação capital produto máxima
não deve estar muito acima de 1,5 (ver FRANKE, 2017), ou que o valor inicial da alavancagem
agregada deve estar entre 25-40% (FRANK; GOYAL, 2008).25 Ou seja, utilizam-se “instru-
ções” empíricas para determinar os valores inicias da simulação.
Finalmente, alguns parâmetros não precisam ser definidos para realização do procedimento
acima descrito, podendo ser livremente escolhidos. Entretanto, há variáveis com componente
fortemente estocásticos, para os quais os valores inicias dependem dos parâmetros “livres”.
Por conta disso, foi necessário seguir um procedimento em duas etapas na calibração. Tome-se
como exemplo o investimento de reposição (Equação 3.10). O parâmetro b (número de períodos
máximo para payback do investimento), os parâmetros definindo as oportunidades tecnológicas
(αx, βx,
¯
x1, x¯1) e as probabilidades de sucesso na inovação ou na imitação (ζ1 e ζ2) implicam
certo montante de taxa de depreciação média. Dado que se deseja controlar a taxa de investi-
mento, pois ela é uma variável-chave no modelo, e tendo em vista que existem estimativas da
23Uma vez que o PIB é obtido em outro lugar, se se escolhe fixar o gasto do governo, então ou o investimento
ou o consumo devem servir de buffer para garantir que o PIB esteja no valor definido, o que claramente afeta
a poupança das famílias ou das firmas e consequentemente o patrimônio líquido desses setores. O mesmo é
verdadeiro para qualquer uma das fontes de arrecadação de impostos.
24Dado disponível no Federal Reserve Economic Data (FRED) sob o código A006RE1Q156NBEA.
25Isso não corresponde a dizer que o modelo foi empiricamente calibrado ou que ele é uma boa representação de
qualquer economia – afinal, é impossível replicar todos os valores razoáveis num modelo tão simples quanto
esse e nenhum modelo pode ou deve reivindicar tal coisa. Em vez disso, o objetivo é somente o de utilizar inputs
conhecidos para determinar valores iniciais razoáveis, visando reduzir o grau de arbitrariedade da calibração.
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Tabela 3.3: Parâmetros.
Parâmetro Valor Descrição Critério
F 200 Número de firmas livre
α1 1 Propensão a consumir dos salários pré-SS
α2 0.0589 Propensão a consumir da riqueza dados-SS
ηf 0.2858 Parcela do lucro líquido das firmas distribuídos dados-SS
ηb 0.9 Parcela do lucro líquido dos bancos distribuídos pré-SS
γ 0.03 Propensão a investir em P&D pré-SS
B/pY 0.5 Dívida pública/PIB inicial pré-SS
gss 0.031 Crescimento nominal do produto (valor inicial) pré-SS
i 0.025 Taxa básica de juros pré-SS
ιT 0.2 Meta da relação estoques/venda pré-SS
κ 20 Duração dos bens de capital pré-SS
λ 10 Duração dos empréstimos pré-SS
Λ 0.3 Alavancagem agregada inicial (% do ativo) pré-SS
Λmax 0.5 Alavancagem limítrofe para as firmas distribuírem dividendos livre
ν 1.5 Relação capital-produto máxima pré-SS
ω1 1 Peso da competitividade das firmas livre
ω2 0.5 Peso da competitividade das firmas livre
ψ1 0.8 Definição dos salários (peso da inflação) livre
ψ2 1 Definição dos salários (peso da produtividade) livre
σFN 0.01 Desvio padrão (normal dobrada, definição dos salários) livre
τ1 0.3228 Alíquota de imposto de renda das famílias dados-SS
τ2 0.35 Alíquota de imposto sobre lucros pré-SS
θ 0.45 Mark-up inicial pré-SS
un 0.8 Meta de grau de utilização pré-SS
ζ1, ζ2 0.3 Parâmetro de capacidade de procura de tecnologias livre
φ1, φ2 0.3 Parâmetro de capacidade de procura de tecnologias livre
αx 3 Parâmetro da distribuição Beta (processo de inovação) livre
βx 3 Parâmetro da distribuição Beta (processo de inovação) livre
¯
x1 -0.08 Suporte da distribuição Beta (processo de inovação) livre
x¯1 0.08 Suporte da distribuição Beta (processo de inovação) livre
αx2 6 Parâmetro da distribuição Beta (tecnologia das entrantes) livre
βx2 2 Parâmetro da distribuição Beta (tecnologia das entrantes) livre
Γ0 0.17 Gasto do governo (% do capital) pré-SS
Γ1 0.10 Gasto do governo (componente anticíclico) livre
β 0.213 Parcela dos depósitos na riqueza das famílias dados-SS
θb 0.03 Spread bancário pré-SS
υ 0.15 Coeficiente de ajustamento do mark-up livre
δ 0.5 Desconto no valor do capital das firmas falidas livre
b 7 Número máximo de períodos de payback (investimento de reposição) livre
ρ0 0.01 Componente autônomo do investimento livre
ρu 0.2 Peso do grau de utilização (investimento de expansão) livre
χ 0.5 Coeficiente da equação de replicador dinâmico livre
ξ 0.5 % dos recursos de P&D direcionados à inovação livre
Os parâmetros exogenamente definidos para encontrar os valores de estado estacionário são descritos
como pré-SS; os que estão marcados com dados-SS são aqueles que são saídas do processo de cali-
bração, enquanto os parâmetros livres são definidos de forma independente do método de obtenção de
estado estacionário. Os valores dados-SS estão arredondados.
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taxa de depreciação observada na economia dos EUA (FRANKE, 2017), definem-se os parâ-
metros que poderiam ser entendidos como “livres” para corresponder à depreciação observada
na realidade. Após a definição desses parâmetros, simula-se um modelo auxiliar, obtém-se a
taxa de depreciação e de investimento média, o que nos permite ao mesmo tempo alimentar os
valores iniciais do modelo benchmark com essas informações como se elas fossem exógenas e
garantir que os valores iniciais e os parâmetros estão consistentes entre si.
Os valores iniciais e parâmetros se encontram na Tabela 3.3.
3.2 Resultados
Após a calibragem do modelo seguindo o método acima descrito, rodam-se 100 replicações de
Monte Carlo ao longo de 700 períodos. Descartam-se os 100 períodos iniciais, pois eles são for-
temente influenciados pelas condições de simetria impostas no balanço das firmas, de forma que
restam 600 períodos. Apesar de começarem idênticas, a heterogeneidade rapidamente emerge
entre as firmas, inicialmente por conta das diferentes performances de P&D e posteriormente
também por conta das diferenças de balanços.
Exploram-se os resultados do modelo em três etapas. Em primeiro lugar, analisa-se a ca-
pacidade do modelo de replicar alguns fatos estilizados no nível micro e no nível macro. Em
segundo lugar, exploram-se as interconexões do investimento, do lucro, da alavancagem e da
fragilidade financeira no nível da firma. Em terceiro lugar, exploram-se as mesmas intercone-
xões no nível macroeconômico.
3.2.1 Propriedades emergentes e validação
O modelo gera crescimento endógeno e ciclos persistentes, como se pode observar na reali-
dade (cf. Figura 3.2a). Por meio da separação dos componentes de tendência e ciclo das séries
temporais artificiais (usando o filtro band-pass de Baxter e King, 1999)26 pôde-se comparar a
ciclicidade de diversas séries temporais à do PIB. Em linha com fatos estilizados bem estabe-
lecidos, o consumo e o investimento são variáveis pró-cíclicas e a última é mais volátil que o
PIB. O gasto do governo é anticíclico com o parâmetro Γ1 > 0 (cf. Equação 3.17) usado na
simulação benchmark, sendo menos volátil que os demais componentes da demanda agregada
(cf. Fig. 3.2b).
Seguindo a representação de Stock e Watson (1999), na Tabela 3.4 mostram-se as médias e
desvios-padrão de Monte Carlo das correlações cruzadas entre os componentes cíclicos do PIB
real no tempo t e variáveis selecionadas no tempo t− defasagem. Em linha com as evidências
de Stock e Watson (1999), o consumo, o investimento líquido, o emprego e a grau de utilização
26Utiliza-se outro filtro aqui em relação àqueles utilizados nos Capítulos 1 e 2. A razão para isso é que muitas
das evidências com as quais se comparam os resultados dos dados artificias gerados pelo modelo utilizaram esse
filtro.
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da capacidade são fortemente pró-cíclicos e temporalmente coincidentes com o PIB. Em sin-
tonia com as evidências apresentadas por Nikiforos (2016), o grau de utilização da capacidade
flutua em torno de uma média bastante estável no longo prazo (próximo a 80%), como mostrado
na Figura 3.2c.27 Além disso, as flutuações de capacidade ocorrem num intervalo bastante simi-
lar ao observado na realidade, de 70-90% (NIKIFOROS, 2016; FAZZARI; FERRI; VARIATO,
2017).
As propriedades cíclicas das séries temporais artificiais também correspondem às regulari-
dades observadas para a taxa de inflação, mark-up, produtividade e para a variação de estoques.
A inflação é pró-cíclica e defasada, os mark-ups são anticíclicos e defasados (BILS, 1987; RO-
TEMBERG; WOODFORD, 1999) e a produtividade e a variação de estoques são pró-cíclicas.
Tabela 3.4: Estrutura de correlação das variáveis agregadas da economia artificial, filtradas
usando um filtro band-pass (6, 32, 12).
Series
Correlação cruzada com o produto
t− 4 t− 3 t− 2 t− 1 t t+ 1 t+ 2 t+ 3 t+ 4
Produto -0.69 -0.446 0.141 0.745 1 0.745 0.141 -0.446 -0.69
(0.0038) (0.0056) (0.0043) (0.0014) (0) (0.0014) (0.0043) (0.0056) (0.0038)
Investimento -0.503 -0.509 -0.201 0.32 0.792 0.942 0.675 0.135 -0.384
(0.0032) (0.0054) (0.007) (0.005) (0.0018) (0.0006) (0.0016) (0.0042) (0.0056)
Investimento líquido -0.785 -0.633 -0.079 0.577 0.949 0.819 0.294 -0.287 -0.583
(0.0021) (0.0042) (0.0035) (0.0013) (0.001) (0.0016) (0.005) (0.0075) (0.0066)
Consumo -0.701 -0.484 0.097 0.717 0.997 0.757 0.152 -0.447 -0.702
(0.0036) (0.0055) (0.0044) (0.0015) (0.0001) (0.0014) (0.0042) (0.0056) (0.0038)
Gasto do governo 0.857 0.471 -0.186 -0.742 -0.887 -0.573 -0.042 0.362 0.425
(0.0022) (0.0023) (0.0015) (0.0021) (0.001) (0.0041) (0.0081) (0.009) (0.0061)
Utilização de capacidade -0.763 -0.611 -0.057 0.602 0.974 0.839 0.298 -0.305 -0.619
(0.0025) (0.0045) (0.0037) (0.0012) (0.0002) (0.0014) (0.0046) (0.0068) (0.0054)
Emprego -0.72 -0.485 0.104 0.721 0.998 0.764 0.174 -0.41 -0.663
(0.0033) (0.0053) (0.0039) (0.0012) (0) (0.0016) (0.0047) (0.0061) (0.0043)
Inflação -0.406 0.023 0.478 0.659 0.441 -0.035 -0.455 -0.555 -0.296
(0.0058) (0.0053) (0.0044) (0.0042) (0.0043) (0.0051) (0.0056) (0.0051) (0.0047)
Mark-up 0.041 -0.035 -0.104 -0.129 -0.099 -0.029 0.045 0.088 0.086
(0.0033) (0.0033) (0.004) (0.0046) (0.0041) (0.0033) (0.0033) (0.0039) (0.0041)
Produtividade 0.334 0.564 0.657 0.527 0.195 -0.21 -0.514 -0.601 -0.473
(0.0064) (0.0046) (0.0025) (0.002) (0.0024) (0.0027) (0.0025) (0.003) (0.0053)
Variação de estoque -0.656 -0.292 0.31 0.768 0.782 0.342 -0.257 -0.633 -0.575
(0.0179) (0.0087) (0.0135) (0.0237) (0.0207) (0.009) (0.0143) (0.022) (0.0165)
Dívida -0.067 0.318 0.677 0.81 0.624 0.195 -0.263 -0.539 -0.54
(0.0065) (0.0056) (0.0031) (0.0017) (0.0019) (0.003) (0.0037) (0.003) (0.0034)
Alavancagem -0.061 0.299 0.649 0.801 0.649 0.246 -0.214 -0.523 -0.569
(0.0066) (0.0061) (0.0034) (0.0017) (0.0018) (0.0026) (0.0035) (0.0031) (0.003)
Depósitos das firmas -0.379 -0.469 -0.286 0.133 0.578 0.79 0.643 0.225 -0.224
(0.0042) (0.0048) (0.0076) (0.0074) (0.0048) (0.0027) (0.0035) (0.0053) (0.0062)
Taxa de liquidez das firmas -0.319 -0.667 -0.711 -0.355 0.236 0.731 0.853 0.558 0.057
(0.0065) (0.0022) (0.0042) (0.0057) (0.0047) (0.0033) (0.002) (0.0042) (0.0074)
Alavancagem líquida 0.148 0.609 0.88 0.773 0.313 -0.264 -0.659 -0.699 -0.432
(0.0073) (0.004) (0.0009) (0.001) (0.0012) (0.0031) (0.003) (0.0021) (0.0061)
Lucro agregada 0.285 -0.177 -0.593 -0.634 -0.217 0.41 0.837 0.781 0.285
(0.0071) (0.0042) (0.0037) (0.0053) (0.0046) (0.0021) (0.0015) (0.0019) (0.0033)
Índice de fragilidade financeira -0.477 0.036 0.631 0.943 0.773 0.22 -0.38 -0.686 -0.573
(0.0064) (0.0057) (0.0031) (0.0013) (0.0018) (0.0044) (0.006) (0.0046) (0.0034)
Fonte: elaboração própria. Valores se referem às médias e desvios padrão de Monte Carlo.
27Esse resultado se mantém mesmo na ausência de gastos anticíclicos do governo.
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Figura 3.2: Nível de demanda agregada e componentes cíclicos para uma simulação.
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Fonte: elaboração do autor com base em simulações numéricas.
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Figura 3.3: Resultados da simulação no nível da firma.
































































(c) Autocorrelação da alavancagem (média e desvio
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Fonte: elaboração do autor com base em simulações numéricas. Os resultados são para uma única simulação a não
ser que expresso em contrário.
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No nível da firma, a Figura 3.3a mostra que o modelo gera endogenamente um investimento
lumpy, em linha com o que mostram as evidências (DOMS; DUNNE, 1998). O caráter lumpy
do investimento implica que firmas com investimento muito elevado coexistem com firmas com
investimento nulo (ou muito baixo). Além disso, o modelo gera heterogeneidade persistente
de produtividade das firmas (BARTELSMAN; DOMS, 2000; DOSI, 2007; DOSI; FAGIOLO;
ROVENTINI, 2010), como pode ser observado na Figura 3.3b. Visto que não há patentes no
modelo – então em princípio todas as tecnologias são potencialmente acessíveis –, a persistência
emerge por conta dos diferentes ritmos de inovação e imitação e das taxas de investimento (é
no investimento que as tecnologias são incorporadas). A implicação direta da coexistência de
diferentes produtividades do trabalho é a heterogeneidade de custos unitários, que ocasiona
diferenças de competitividade e, por conseguinte, diferentes capacidades de absorver lucros.
Variáveis relacionadas à fragilidade financeira. Foca-se agora na dinâmica das variáveis
que são cruciais para avaliação da fragilidade financeira, com o intuito de começar a entender
as propriedades emergentes do modelo que a ela se relacionam.
Os lucros são fortemente pró-cíclicos (ver ZARNOWITZ, 1992), o que indica que a equação
kaleckiana dos lucros é válida no modelo, e antecedentes. Não surpreendentemente, uma vez
que os lucros alimentam os depósitos das firmas, tanto os depósitos quanto a taxa de liquidez
(depósitos sobre estoque de capital) são pró-cíclicos e antecedentes (cf. Tabela 3.4).
Além disso, medindo-se a alavancagem como no restante da tese (dívida sobre ativo total),
pode-se verificar as seguintes propriedades no nível da firma e no agregado.
As correlações cruzadas mostram que a dívida, a alavancagem e a alavancagem líquida são
fortemente pró-cíclicas. No que tange ao comportamento pró-cíclico da dívida, isso está em li-
nha com a evidência de pró-cíclicidade do crédito (LOWN; MORGAN, 2006; LEARY, 2009).
Em relação aos indicadores de alavancagem, isso contrasta com as evidências encontradas no
Capítulo 1, de que a ciclicidade é relativamente fraca. Isso provavelmente está relacionado à
estrutura de capital demasiadamente simplificada do modelo, que limita as alternativas de finan-
ciamento das firmas. Em particular, a ausência de financiamento de curto prazo pode ser um dos
problemas que causam certo exagero na ciclicidade da alavancagem. No mais, a pró-ciclicidade
das variáveis de dívida/endividamento se origina na diferença da temporalidade das flutuações
cíclicas dos lucros e do investimento: os lucros começam a cair antes do investimento, o que
reduz o fluxo de caixa e subsequentemente induz um maior financiamento por dívida.
A alavancagem é também muito persistente no nível micro (ver LEMMON; ROBERTS;
ZENDER, 2008) e no nível macro (FRANK; GOYAL, 2008). Na Figura 3.3c isso é represen-
tado pelos altos níveis de autocorrelação da alavancagem em ambos os níveis. As probabilida-
des de transição da alavancagem no nível da firma – i.e., a probabilidade de que a alavancagem
mude entre dois níveis de t para t + 1, dado o nível da alavancagem herdado do período an-
terior – mostradas na Figura 3.3d também demonstram a persistência da alavancagem. Tais
probabilidades Figura 3.3d harmonizam substancialmente àquelas observadas na economia es-
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tadunidense (compare a Figura 3.3d à Tabela 5 de Frank e Goyal, 2008). As probabilidades de
que as firmas permaneçam no mesmo nível de alavancagem no período seguinte são maiores
nos extremos da distribuição.28 Firmas com uma alavancagem baixa tendem a assim permane-
cer; firmas com alavancagem alta tendem a ter dificuldades de reduzí-la; e finalmente, há mais
mobilidade no meio da distribuição.
A rationale por trás da persistência da alavancagem é a seguinte. Por um lado, baixa ala-
vancagem implica reduzido compromisso financeiro; um diminuto serviço da dívida implica
maior capacidade de obter fluxo de caixa livre (i.e., lucro bruto descontado dos compromissos
financeiros), o que acelera o ritmo de acumulação de liquidez; isso tende a reduzir a quantidade
de recursos externos que uma firma precisará no futuro, reduzindo o endividamento, e assim por
diante. Por outro lado, firmas com elevado endividamento têm níveis mais altos de desembolsos
para cobrir o serviço da dívida, o que torna mais difícil acumular liquidez por conta do baixo ní-
vel de fluxo de caixa livre. Isso acaba dificultando a redução do endividamento. Naturalmente,
entre os dois extermos, os casos tendem a ser mais nuançados, menos inerciais.
Finalmente, a moda da alavancagem das firmas é 0. De fato, 9,6% das firmas (dentre todas
as replicações de Monte Carlo) apresentaram alavancagem nula, o que está muito próximo da
frequência desse fenômeno no caso dos EUA (10,2 % de 1962 a 2009), segundo reportado
por Strebulaev e Yang (2013).29 A moda zero claramente tem implicações importantes para a
alavancagem agregada, em particular quando firmas grandes não carregam dívidas.
Essas características da alavancagem são muito importantes para a fragilidade financeira e
os mais mecanismos que explicam tais propriedades emergentes são aprofundados nas Seções
3.2.2 e 3.2.3.
Apesar de todas as firmas começarem iguais, emerge também heterogeneidade de estados
financeiros entre as firmas.30 Em linha com o discutido nos Capítulos 1 e 2, há maior incidência
de firmas Ponzi entre as pequenas, enquanto as grandes têm maior chance de ser hedge. Isso
pode ser visto pela diferença entre o mix de estados financeiros ponderados comparado aos não
ponderados (Figuras 3.3e 3.3f). Observe, nas mesmas figuras, que o mix de posturas financeiras
flutua substancialmente ao longo do tempo.
Com o intuito de criar uma visão mais clara da fragilidade sistêmica, cria-se uma índice
de fragilidade financeira atribuindo-se valores discretos para cada um dos estados financeiros e
então pesando-se as frequências de cada estado financeiro pelo tamanho da firma. Seguindo a
escala de fragilidade, define-se que as firmas hedge assumem valor 0, as especulativas 1 e as
Ponzi 2. O índice varia entre 0, quando todas as firmas estão hedge, e 2, quando todas as firmas
estão Ponzi.
28Observe que existem firmas que estão com alavancagem muito alta em t e que em t+ 1 a alavancagem vai para
zero. Esse é o caso de firmas que faliram. Por outro lado, há firmas que estão com alavancagem zero em t e
experimentam forte aumento da alavancagem em t+ 1. Muito frequentemente esse é o caso de firmas entrantes,
que precisam tomar crédito para investir e produzir.
29Nas Figuras 1.7 e 2.2 também é possível observar que há bastante firmas com endividamento zero.
30Ver também Lima e Freitas (2007).
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O índice para uma só simulação é mostrado na Figura 3.6a. Minsky nem sempre foi claro
a respeito da periodicidade dos ciclos de fragilidade financeira sobre a qual ele estava falando.
Em alguns de seus trabalhos, Minsky dá a entender que se está descrevendo tendências de
longo prazo (long waves) de fragilidade financeira (MINSKY, 1964, por exemplo), enquanto
em outros a discussão tende a ciclos de curto ou médio prazo (MINSKY, 1957; MINSKY,
1959, por exemplo).31 No que diz respeito a esse modelo, tanto ciclos curtos quando tendências
de longo prazo emergem. Os ciclos curtos são representados pelas flutuações da fragilidade
financeira ao longo dos ciclos de negócio. Como demonstrado na Tabela 3.4, a fragilidade
financeira é fortemente pró-cíclica e defasada em um período. A razão para isso é, novamente,
relacionada à diferença da temporalidade das flutuações de duas variáveis pertinentes: a dívida
(e, portanto, o compromisso financeiro) atinge seu pico quando o lucro já começou a cair;
decorre que há uma tendência de descasamento entre os fluxos de caixa e os compromissos
financeiros na vizinhança das reversões cíclicas.
Em contraste à explicação relativamente simples aos ciclos curtos, a emergência de ten-
dências de longo prazo na fragilidade financeira requer uma exploração mais profunda dos
mecanismos subjacentes à dinâmica da alavancagem, dos lucros e do investimento. Faz-se isso
abaixo, começando pelo nível da firma.
3.2.2 Dinâmica da alavancagem no nível da firma
Nessa subseção analisa-se a dinâmica que emerge entre investimento, lucratividade e alavan-
cagem no nível da firma. A Figura 3.4 mostra como a dinâmica da alavancagem se comporta
condicionalmente ao investimento e à lucratividade. A dinâmica da alavancagem é capturada
por sua variação em 10 períodos, que são os valores representados no boxplot. A lucratividade
é capturada pela taxa de lucro bruto e sua distribuição é uma avaliação ex post da solidez das
decisões passadas de investimento comparativamente às demais firmas. A capacidade de uma
firma particular capturar lucro está relacionada não só à sua competitividade de custo compara-
tivamente às outras firmas e ao mark up, mas também depende do nível de demanda agregada.32
Cada retângulo da Figura 3.4 representa uma parte da distribuição da taxa de lucro: a lucrati-
vidade aumenta lendo-se o gráfico da esquerda para a direita. A inclusão da taxa de investimento
controla o impacto da potencial maior necessidade de financiamento diante de maiores investi-
mentos. Dentro de cada retângulo, representam-se os quartis da taxa de investimento; lendo-se
da esquerda para a direita, dentro de cada retângulo, aumenta-se a taxa de investimento. Tanto
a taxa de investimento quanto a lucratividade são medidas a partir das médias compostas.
31Ver Ryoo (2010) para uma discussão.
32A Figura 3.4 não distingue a alavancagem inicial da firma. Como a alavancagem é muito persistente, ela tende
a ser inercialmente carregada ao longo do tempo. De forma similar, ela também não distingue os momentos
dos ciclos de negócio. Como a alavancagem é pró-cíclica no modelo, as recessões tendem a ser acompanhadas
por menores alavancagens e vice-versa. Ambas simplificações tendem a superestimar a dispersão dos dados
representados na Figura 3.4, o que implica que essa figura tende a subestimar o ponto que se quer estressar.
CAPÍTULO 3. HETOGENEIDADE, DISTRIBUIÇÃO E A HIF 90
Figura 3.4: Distribuição da variação da alavancagem da firmas em dez períodos, organizadas
de acordo com a distribuição das lucratividade e da taxa de investimento. Dados para todas as
replicações de Monte Carlo.
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Fonte: Elaboração do autor com dados simulados. A lucratividade e a taxa de investimento foram calculadas como
a média composta para cada firma.
A leitura do gráfico a partir do retângulo esquerdo permite analisar o nexo entre lucrativi-
dade e alavancagem no nível da firma. Dado o nível de investimento, firmas mais lucrativas
tendem a acumular menos dívida ou a se desalavancar. Usando a mesma lógica de leitura, mas
dessa vez lendo dentro de cada retângulo, pode-se analisar o nexo entre investimento e alavan-
cagem. Firmas investindo mais tendem a se endividar mais.33 É interessante verificar que esses
dois resultados emergem no modelo, mas ambos são demasiadamente intuitivos.
O mesmo não se pode dizer quando se analise conjuntamente o impacto do investimento e
da lucratividade na direção e intensidade da variação do endividamento das firmas. A Figura 3.4
mostra que firmas com o menor nível de lucratividade tendem a experimentar aumentos da ala-
vancagem para todos os níveis de investimento. Além disso, dentro do mesmo grupo, mudanças
na alavancagem são altamente elásticas à taxa de investimento. Essas firmas poderiam ser facil-
mente classificadas como minskianas, dentro do conceito discutido no Capítulo 1: um aumento
do investimento está associado a uma maior alavancagem. Por outro lado, o endividamento das
firmas mais lucrativas (último retângulo à direita) tende a cair ou a ficar praticamente estável
33Observa-se também que níveis altos de investimento são pervasivos entre os diferentes níveis de lucratividade
(a largura do boxplot representa o número de observações de cada grupo). Há três elementos que podem ex-
plicar isso. Primeiro, se a firma tem mark-up baixo, a lucratividade tende a ser baixa, mas é então possível
que a firma esteja ganhando mercado e com um grau de utilização elevado, o que induziria investimentos de
expansão. Segundo, a demanda agregada está crescendo a uma taxa alta e mesmo as firmas perdendo mercado
estão experimentando taxas de crescimento das vendas elevadas. Terceiro, as firmas têm lotes de capital de baixa
produtividade e estão os trocando por outros de maior produtividade. Evidentemente, esses três fatores não são
mutuamente exclusivos. Essa característica do modelo está em linha com as evidências de que o crescimento e o
investimento não estão limitados a firmas mais lucrativas. Ver Dosi (2007) para uma discussão.
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para os diversos níveis de taxa de investimento. Nesse grupo as mudanças no endividamento
são pouco elásticas à taxa de investimento, o que as aproxima substancialmente do conceito
steindliano – também apresentado no Capítulo 1. Ou seja, tanto firmas minskianas quanto
steindlianas parecem existir.
Figura 3.5: Proporção de firmas minksianas (linha tracejada representa a tendência), pesada
pela quantidade de ativo total de cada firma e a correlação cruzada da alavancagem agregada
com a proporção de firmas minskianas (série completa e tendências).













































Fonte: elaboração do autor baseado na simulação do modelo. Uma firma é definida como minskiana se os novos
empréstimos contratados no começo do período forem superiores aos lucros não distribuídos no final do período,
o que corresponde ao caso em que o financiamento do investimento por dívida ex post é positivo.
A coexistência de firmas minksianas e steindlianas sugerida pela Figura 3.4 coloca algumas
questões importantes para se fazer a ponte entre a dinâmica da alavancagem no nível da firma
e da agregada. Um regime de endividamento agregado minskiano implica que a alavancagem
sobe com o investimento, enquanto no regime steindliano a alavancagem se reduz (LAVOIE,
2014). Uma vez que existem ambos os tipos de firma, o balanço entre elas deve ter alguma
relação com a dinâmica da alavancagem agregada.
Seja uma firma minskiana definida um estado binário, que assume valor 1 se os novos em-
préstimos contratados no começo do período forem superiores aos lucros não distribuídos no
final do período – o que corresponde ao caso em que o financiamento do investimento por dívida
é, ex post, positivo. Não há qualquer razão para se supor que o balanço entre firmas minskianas
e steindlianas é constante ao longo do tempo. De fato, como mostrado na Figura 3.5a, a propor-
ção de firmas minskianas flutua ciclicamente em torno de uma tendência,34 que não é constante
ao longo do tempo. A parte mais interessante é que o balanço entre as firmas minskianas e
steindlianas parece ser antecedente às mudanças da alavancagem, quando consideramos o nível
relativamente alto da correlação cruzada entre as duas variáveis (Figura 3.5b). A correlação
34Tais flutuações estão em grande parte associadas à resposta cíclica dos lucros e da alavancagem.
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cruzada é ainda maior para o caso das tendências, mesmo que seja menos evidente a relação
de temporalidade entre elas. De todo modo, para explorar as razões pelas quais isso acontece,
precisa-se explorar um pouco mais as propriedades emergentes meso e macroeconômicas do
modelo, o que se faz abaixo.
3.2.3 Determinantes macroeconômicos da fragilidade financeira
Segue-se uma análise dos determinantes da fragilidade sistêmica no modelo. Conforme já dis-
cutido acima, a fragilidade financeira agregada é obtida pelo mix de posturas financeiras. A
fragilidade financeira de uma firma individual é obtida comparando-se os lucros brutos (fluxo
de caixa), os compromissos financeiros e o investimento da firma. As implicações mais im-
portantes da fragilidade são, contudo, as sistêmicas. Mais especificamente, a questão que surge
é quão bem variáveis agregadas podem refletir a fragilidade sistêmica. Complicada como é,
a passagem do nível micro para o nível macro na análise da fragilidade financeira é a tensão
chave na HIF, como detalhado no Capítulo 1.
A razão para isso é dupla. A primeira está relacionada à natureza pró-cíclica dos lucros.
Mostrou-se que esse problema está devidamente abordado no modelo, visto que o lucro agre-
gado é pró-cíclico e há feedbacks do fluxo de caixa para a alavancagem líquida (o que está
garantido pela consistência de fluxos e estoques). A segunda razão para preocupação é que as
firmas têm capacidade idiossincráticas de capturar a liquidez trazida pela expansão do investi-
mento, o que tem implicações para a distribuição da alavancagem entre as firmas. Isso significa
que questões distribucionais são potencialmente fundamentais para a dinâmica da alavancagem
e, por conseguinte, da fragilidade financeira. Por construção, esse problema está contemplado
no modelo, uma vez que as firmas têm diferentes produtividades do trabalho, taxas de cresci-
mento, mark-ups, etc.
Uma inspeção visual do comportamento conjunto da fragilidade financeira, da taxa de lu-
cro, da alavancagem e taxa de investimento, com um foco nas tendências (respectivamente Fi-
gura 3.6a, b, c e d), mostra que não é fácil contar uma história macroeconômica, que seja geral o
suficiente, sobre a fragilidade financeira. Há várias razões para isso. Primeiramente, a flutuação
entre regimes de endividamento minskianos e steindlianos significa que em alguns momentos
a alavancagem vai subir junto com os lucros e em outros momentos o movimento é oposto; se
a alavancagem está subindo junto com os lucros, o impacto geral na fragilidade financeira vai
ser ambíguo. Em segundo, as tendências do investimento e dos lucros se moverem conjunta-
mente (com alguma defasagem), coloca o mesmo tipo de problema de ambiguidade na primeira
derivada. Em terceiro, mesmo que a alavancagem agregada e a fragilidade financeira guardem
alguma relação tendencial, o tamanho do impacto é aparentemente pequeno (comparar Figuras
3.6a e 3.6c). Observa-se, contudo, que mudanças no nível em torno do qual a alavancagem
agregada e a fragilidade sistêmica flutuam ocorrem em direções similares.
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Figura 3.6: Fragilidade financeira sistêmica e variáveis relacionadas (simulação única).
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Fonte: elaboração do autor.
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Para a fragilidade financeira de uma firma, o que importa é o montante de lucro que ela
recebe em comparação à alavancagem que ela tem. Por exemplo, imagine que o lucro agregado
aumenta, mas que a elevação marginal do lucro vai para firmas com alavancagem zero. Não há
qualquer motivo para se supor que a fragilidade sistêmica vai mudar, considerando que o lucro
das firmas com maiores compromissos financeiros continua constante. À luz desse problema,
fica claro que é necessário um método para avaliar se, como e em que medida a distribuição
de lucros entre as firmas molda a dinâmica da alavancagem e da fragilidade financeira. Mais
especificamente, precisa-se de um índice capaz de medir a distribuição dos lucros em relação à
distribuição da dívida em cada ponto do tempo.
Seja essa medida chamada de índice de distribuição lucro-dívida. Tal índice é inspirado no
índice de concentração de Kakwani (1977) e é calculado em três passos. Primeiro, ordenam-se
as firmas conforme a alavancagem no começo de cada período. Segundo, calcula-se a proporção
cumulativa de lucros e de dívida, ambos seguindo a ordem estabelecida no premeiro passo. Caso
se plote a proporção de dívida cumulativa no eixo x e a dos lucros no eixo y tem-se uma curva
de Lorenz (ver Figura 3.6f por exemplo). A linha de igualdade – que provém de uma situação
em que o lucro de cada firma é exatamente proporcional à dívida detida – é uma linha de 45
graus. O terceiro passo é, então, calcular a área entre a curva de Lorenz e a linha de igualdade.




[z − L(z)]dz (3.36)
Ou seja, o índice é definido como duas vezes a área entre a linha de igualdade (y = z) e
a curva de Lorenz (L(z)). O índice é uma comparação da concentração conjunta dos lucros
e da dívida (rankeada pela alavancagem), o que nos permite avaliar qual maldistribuição é
dominante em cada ponto do tempo, além de quantificar como as dominâncias relativas mudam
ao longo do tempo. O índice é definido no intervalo [−1, 1]. Ele assume valor -1 quando todos
os lucros estão concentrados na menor alavancagem; valores negativos significam que a curva
de distribuição lucro-dívida está, em média, acima da linha de igualdade. Seu valor será 1
quando todo o lucro estiver concentrado no valor mais alto da alavancagem; valores positivos
do índice implicam que a distribuição lucro-dívida está, em média, abaixo da linha de igualdade.
O índice será igual a zero se os lucros das firmas forem proporcionais, também em média, às
respectivas dívidas.
Não há, naturalmente, qualquer mecanismo para garantir que isso aconteça. Em geral, o
índice apresenta valores negativos,35 como se pode observar na Figura 3.6e, o que sinaliza que
35Como todas as firmas começam iguais, as parcelas de lucro e de dívida são equivalentes e DI começa em 0.
O cenário de igualdade rápida e permanentemente desaparece. Tão logo algumas firmas logrem sucesso em
aumentar sua produtividade do trabalho relativa, sua capacidade de absorver lucros aumenta e a necessidade
de recursos externos diminui. Consequentemente, nesse grupo de firmas, a alavancagem diminui, enquanto a
taxa de lucro aumenta; a curva de distribuição lucro-dívida começa então a mostrar formatos parecidos àqueles
observados na Figura 3.6f.
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as firmas com alavancagem muito baixa ou baixa estão recebendo uma fatia desproporcional
dos lucros quando comparada com a fatia da dívida existente. Em outras palavras, os lucros
estão concentrados em firmas de baixa alavancagem. Dois exemplos das curvas de Lorenz são
mostrados na Figura 3.6f: o nível mais alto e o mais baixo assumidos por DI , respectivamente
nos períodos T = 333 and T = 48. Pode-se observar quais são as características que estão
dominando o índice. Claramente, a parcela dos lucros que vai para as firmas com alavancagem
zero ou muito baixa tem uma forte influência no formato da curva de distribuição lucro-dívida,
o que exerce grande impacto no índice. No caso em que o índice é maior em módulo, as firmas
com alavancagem zero estão capturando aproximadamente 35% dos lucros totais, enquanto no
caso de menor DI , novamente em módulo, as firmas com alavancagem zero capturaram menos
do que 10% do lucro total.
Figura 3.7: Isolinhas das estimativas de densidade kernel bidimensional, mostrando a
distribuição 2D entre o índice de distribuição lucro-dívida e a contribuição de cada quartil à




































Fonte: elaboração do autor. Os dados são empilhados de todas as replicações de Monte Carlo.
Informações mais gerais sobre qual tipo de dinâmica entre os quartis de alavancagem o ín-
dice está capturando podem ser obtidas na Figura 3.7, que inclui dados simulados em todas
as replicações de Monte Carlo. A Figura 3.7 mostra as isolinhas das estimativas de densidade
kernel bidimensional da distribuição conjunta entre o índice de distribuição lucro-dívida e a
contribuição de cada quartil à alavancagem total. Em outros termos, mostra-se a densidade
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de ocorrência de pares das observações de DI e da contribuição do quartil à alavancagem. A
contribuição de cada quartil à alavancagem total é medida como a alavancagem total do quar-
til multiplicada pela participação do ativo do quartil no ativo total. A mensagem passada pela
Figura 3.7 é que, tendo DI como referência, a maior parte da variabilidade da alavancagem
agregada ocorre no primeiro e no segundo quartis. Nesse quartis, maiores (menores) concen-
trações tendem a ser acompanhadas de menores (maiores) alavancagens. No terceiro e quarto
quartis de endividamento, a contribuição total da alavancagem tende a ser bem menos sensível
às mudanças na distribuição lucro-dívida.
Agora que se discutiu o que DI está capturando, ele pode ajudar a analisar algumas feições
do modelo. Em primeiro lugar, pode-se entender melhor os fatores por trás da dinâmica da ala-
vancagem e da sua persistência. Em segundo lugar, e relacionado à dinâmica da alavancagem,
pode-se discutir em detalhes os determinantes sistêmicos da fragilidade financeira.
A distribuição dos lucros entre as firmas é um importante determinante da tendência do
endividamento total. A rationale é que mudanças na distribuição dos lucros relativamente à
alavancagem impactam a acumulação de liquidez do setor das firmas. A liquidez das firmas e
sua distribuição entre elas é o canal de transmissão para a alavancagem agregada.
Quando DI está caindo (ou quão mais negativo ele for), os lucros estão ficando mais con-
centrados (ou já estão muito concentrados) em firmas com alavancagem muito baixa (ou zero).
Baixa alavancagem implica baixo nível de compromissos financeiros. Visto que uma parte im-
portante dos lucros está indo para firmas com baixos compromissos financeiros, o nível de fluxo
de caixa livre aumenta no agregado, o que acelera o ritmo de acumulação de liquidez (depósi-
tos). Em particular, a aceleração na acumulação de liquidez é concentrada nas firmas de baixo
endividamento. A alta liquidez dessas firmas tende a ser substancialmente inercial: mais liqui-
dez se converte em menor necessidade de recursos para financiar o investimento e a produção,
o que significa que a alavancagem tende a decrescer dinamicamente. Quando alguma concen-
tração está acontecendo ou quando a concentração é muito elevada, novamente medindo-se por
DI , tem-se um regime steindliano de endividamento agregado. Nesse caso, isso significa que
as firmas steindlianas tendem a prevalecer em relação às minskianas.
Quando DI está aumentando (ou quão menos negativo ele for), está se sinalizando que as
firmas com menor alavancagem estão perdendo capacidade de capturar lucros (ou já não estão
capturando uma fatia dos lucros tão grande), enquanto algumas firmas com maior (não necessa-
riamente as mais elevadas) alavancagem estão capturando comparativamente mais lucros. Isso
geralmente está associado a um aumento tendencial na alavancagem agregada. A razão para
isso está relacionada à queda na taxa de acumulação de depósitos. Tal redução ocorre por conta
da menor capacidade de “segurar” a liquidez no setor das firmas como um todo; as firmas de
menor alavancagem estão pagando comparativamente mais compromissos financeiros (em rela-
ção ao caso em que muitas firmas tinham alavancagem 0 ou baixíssima), o que reduz o fluxo de
caixa livre e assim a taxa de acumulação de depósitos. Ou seja, quandoDI é decrescente ou não
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muito alto, sinaliza-se a existência de um regime de endividamento agregado minskiano. Nesse
regime, as firmas minskianas tendem a prevalecer, embora existam também firmas steindlianas.
As mudanças entre o regime minskiano e steindliano de endividamento são o que, em geral,
mantém a alavancagem agregada em intervalos relativamente estreitos – i.e., a alavancagem não
é explosiva nem para cima, nem para baixo.
A heterogeneidade das firmas com respeito ao dinheiro em caixa provê um piso (não neces-
sariamente o mesmo em diferentes circunstâncias) no caso em que o endividamento está decres-
cendo. Um exemplo numérico é ilustrativo. Suponha-se um caso com somente duas firmas, que
são equivalentes em tudo (tamanho, demanda por investimento, custo unitário, mark-up, etc.)
com exceção do nível de depósitos inicial. Suponha-se também que a firma 1 e a firma 2 dete-
nham respectivamente 75$ e 25$ depositados em sua conta bancária. Se as duas firmas querem
investir $20 e o custo de produção for $25, a firma 1 será plenamente capaz de financiar a produ-
ção e o investimento com recursos próprios, enquanto a firma 2 precisará tomar emprestado $20
para investir. Se o setor das firmas fosse composto de uma firma só, não haveria necessidade
de novos empréstimos (custo total de produção = 50$, investimento total = 40$, então restariam
ainda 10$ de depósitos livres antes que se abrisse o mercado de bens de consumo). Portanto, a
heterogenidade das firmas evita que a alavancagem agregada tenda a zero.
Na direção oposta, quando a alavancagem está subindo, ela também não é explosiva. Como
já discutido anteriormente, o endividamento agregado tende a subir quando mudanças na dis-
tribuição de lucro-dívida estão acontecendo. Essas mudanças não podem persistir para sempre,
visto que as firmas possuem diferenças persistentes na produtividade do trabalho e na capa-
cidade de capturar lucros. Ou as empresas inicialmente com baixa alavancagem que estavam
perdendo competitividade relativa revertem a tendência inicial e começam a acumular liqui-
dez novamente ou as firmas com endividamento inicialmente mais elevado conseguem reduzir
gradualmente seu endividamento, o que lhes permitiria aumentar a acumulação de liquidez na
medida em que a desalavancagem fosse ocorrendo.
Quais são as implicações para a fragilidade financeira sistêmica desse comportamento da
alavancagem? Em geral, embora haja relação entre a alavancagem agregada e a fragilidade
financeira no modelo, a elasticidade da fragilidade sistêmica de longo prazo à alavancagem não
é tão alta quanto geralmente se supõe na literatura que trata da fragilidade financeira.
As Figuras 3.8a, b, c e d mostram respectivamente os efeitos condicionais da taxa de lu-
cro, da alavancagem agregada, da taxa de investimento e do índice de distribuição lucro-dívida
na fragilidade financeira ajustada. Os efeitos condicionais foram obtidos pelo ajuste de uma
regressão linear (OLS) para os dados empilhados de todas as replicações de Monte Carlo.36
Não se distinguem componentes cíclicos ou tendenciais, o que significa que se utiliza as séries
completas. A Figura 3.8 reporta a influência parcial de uma variável uma vez considerados em
conjunto os efeitos das demais variáveis (sendo condicional nesse sentido). Ela também con-
sidera o intervalo de variação de cada variável explanatória para calcular os efeitos marginais,
36Controlou-se potenciais mudanças de nível da fragilidade em cada simulação.
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Figura 3.8: Efeitos condicionais de cada variável (taxa de lucro, alavancagem agregada, taxa
de investimento e do índice de distribuição lucro-dívida) na explicação do índice de fragilidade
financeira, obtidos pelo ajuste de uma regressão linear (estimada por MQO) com
desvios-padrão robustos (Newey-West).















































































Fonte: elaboração própria com base em simulações. Resultados considerando os dados empilhados de todas as
replicações de Monte Carlo.
então pode-se quantificar devidamente os impactos tomando em conta as diferenças de escala
das variáveis. Todas as variáveis se mostraram significantes com níveis muito altos de confi-
ança (mesmo corrigindo-se autocorrelação dos resíduos e heterocedasticia). Não é nenhuma
surpresa que os sinais de influência sejam os esperados: maior taxa de lucro diminui a fragili-
dade financeira, demais variáveis constantes; maior investimento, maior alavancagem e maior
concentração de lucros em firma menos alavancadas todas aumentam a fragilidade financeira
esperada.
No que se refere ao índice de distribuição lucro dívida, a intuição para seu impacto negativo
é a seguinte. Se os lucros estão muito concentrados nas firmas de baixa alavancagem (baixo
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compromisso financeiro), as firmas com maior alavancagem (e maior compromisso financeiro)
tendem a ter fluxo de caixa insuficiente para cobrir o serviço da dívida, sendo empurradas
para esquemas de financiamento especulativo ou Ponzi. O oposto também é verdadeiro, o que
significa que para um nível dado de alavancagem, de investimento e da taxa de lucro, há diversos
níveis de fragilidade compatíveis com diferentes distribuições lucro-dívida. Como se pode notar
na Figura 3.8, o tamanho do impacto de DI é substancial; dentro do intervalo de variação do
índice, a fragilidade financeira pode mudar até 50%.
Contudo, do que foi discutido acima, DI tende a se mover junto com a alavancagem. Por
exemplo, quando a alavancagem está aumentando, geralmente o índice está aumentando, indi-
cando maior concentração de lucros nas firmas com mais alavancagem. Uma vez que o impacto
sobre a fragilidade financeira de um endividamento e de um DI maiores têm sinais opostos (+ e
-, respectivamente), o impacto da maior alavancagem é amortecido.37 Isso está completamente
em linha com o que foi discutido a respeito do que o índice está capturando: visto que a alavan-
cagem tende a aumentar na metade inferior da distribuição (ver Figura 3.7), o gatilho de uma
maior alavancagem não necessariamente vai ser muito impactante na fragilidade sistêmica. Ao
mesmo tempo, as firmas com mais alavancagem estão tendendo a receber um pouco mais de
lucro, o que torna mais provável que mais firmas desse grupo consigam fazer face ao pagamento
do serviço da dívida. Tudo isso implica que existem bons motivos para que a elasticidade da
fragilidade sistêmica à alavancagem agregada não seja tão grande. Por esse motivo, o índice de
fragilidade financeira raramente fica muito alto (maior que 1, indicando a prevalência de firmas
especulativas e Ponzi), uma vez considerado que os valores da alavancagem permanecem, na
simulação, em intervalos realistas.38
3.3 Observações finais
Esse capítulo procurou levar a sério as críticas à HIF ao elaborar um modelo agent-based stock-
flow consistent, que integra os lados reais e financeiros, num ambiente em que existe heteroge-
neidade de agentes e é essencialmente dinâmico. Calibrou-se o modelo e mostrou-se que ele é
capaz de replicar uma série de fatos estilizados tanto no nível micro quanto no macro. Particular
importância foi conferida à capacidade do modelo de refletir características do endividamento
observadas no mundo real.
Em linha com a crítica de Lavoie e Seccareccia (2001), a equação kaleckiana do lucro
verificou-se válida. Mostrou-se que os feedbacks entre investimento, fluxos de caixa e endivi-
damento são, como apontado por eles, de fundamental importância para o estudo da fragilidade
financeira.
37Geralmente ele não é completamente compensado porque o efeito marginal da alavancagem é maior que o de
DI .
38O intervalo assumido pelo endividamento agregado em todas as replicações de Monte Carlo é: mínimo (0.0689);
primero quartil (0.2345); mediana (0.2593); média (0.2583); terceiro quartil (0.2838); máximo (0.3864), em
linha com os valores históricos dos EUA reportados por Frank e Goyal (2008).
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Além disso, levando em consideração a crítica de Toporowski (2008), mostrou-se que a
distribuição de lucro e da alavancagem entre as firmas importa para a dinâmica da fragilidade
financeira. Emergiram flutuações entre regimes minskianos e steindlianos de endividamento
por conta de mudanças distributivas. Tais mudanças distributivas foram medidas por meio de
um índice que compara a concentração conjunta dos lucros e da dívida (rankeada pela alavan-
cagem), o qual foi chamado de índice de distribuição dívida-lucro. Discutiu-se que os regimes
minskianos de endividamento tendem a existir nos casos em que as firmas menos alavancadas
estão perdendo a capacidade de capturar a maior parte dos lucros. Nesse caso, há perda de
capacidade de acúmulo de liquidez no setor das firmas como um todo e por isso a alavanca-
gem tende a aumentar. Já os regimes steindlianos acontecem quando a maior parte dos lucros
está indo para firmas com baixa alavancagem, o que favorece o acúmulo de caixa e reduz a
necessidade média de financiamento por dívida.
Portanto, no que concerne à fragilidade sistêmica das firmas não financeiras, a distribuição
do lucro entre as unidades é crucial para determinar se o sistema é estável ou não, devendo
complementar análises agregadas. Discutiu-se que a distribuição importa tanto estaticamente
(imediatamente para a fragilidade financeira), quanto dinamicamente (porque influencia a dinâ-
mica da alavancagem). Ambos os fatores sugerem a necessidade de se levar em consideração a
heterogeneidade dos agentes para analisar tanto a dinâmica da alavancagem agregada quanto da
fragilidade financeira sistêmica. Essa é uma questão em aberto na literatura, que tende a focar




A grande inspiração para essa tese foram as tensões micro-macro existentes na HIF e a oportuni-
dade interessante que elas conferem de demonstrar a importância das frequentemente ignoradas
interações micro e macroeconômicas. De um lado, desde a crítica de Lucas (1976), o mains-
tream da macroeconomia adotou o agente representativo como forma de lidar com os problemas
por ele levantados, o que elimina por construção todo o conflito potencial que existe entre cre-
dores e devedores, deficitários e superavitários e assim por diante. De outro, muitas vertentes
não mainstream ainda tendem a adotar modelos que talvez sejam demasiadamente agregados,
escondendo a heterogeneidade que, por vezes, pode ser no fundo o objeto de maior interesse ou
a principal fonte de tensões.
Longe de prover uma solução definitiva para os problemas da HIF ou de negar a relevância
dos principais insights de Minsky – quais sejam, a noção de que estabilidade gera instabilidade
e que os passivos são potencialmente muito relevantes para a dinâmica dos ciclos e das crises
– a motivação de fundo da tese foi também a de fazer um teste de estresse das quatro hipóteses
ou postulados que estão presentes em muitos trabalhos que discutem a HIF. O primeiro é que
a alavancagem agregada pró-cíclica é condição necessária para a validade da HIF. O segundo é
que a alavancagem é, em si, o indicador mais importante de fragilidade sistêmica. O terceiro é
que as firmas não financeiras devem estar no núcleo da HIF, visto que elas realizam a maior parte
do investimento e o investimento é a causa causans dos ciclos econômicos. Finalmente, o quarto
é que, por se tratar de fragilidade sistêmica, é possível estudá-la usando modelos agregados.
Para isso, a opção realizada foi de se realizar dois estudos empíricos e um teórico. Os dois
primeiros capítulos visaram contribuir para o preenchimento de uma lacuna de estudos empíri-
cos sobre a HIF, que não é compatível com a importância conferida a essa teoria por diversos
acadêmicos. Ambos os estudos focaram no caso dos Estados Unidos, pela disponibilidade e
qualidade dos dados, valendo-se tanto de dados agregados quanto no nível da firma. O período
estudado na pesquisa vai de 1970 a 2014. Dada a variedade de interpretações da HIF dispo-
níveis, procurou-se seguir das versões mais agregadas para as menos agregadas (Capítulo 1),
até chegar ao nível da firma propriamente dito (Capítulo 2). Neles, os seguintes procedimen-
tos foram adotados. Estimou-se um modelo Markov-Switching para avaliar a ciclicidade da
alavancagem agregada. Classificaram-se as firmas individuais conforme a tipologia minski-
ana e obteve-se a série temporal de incidência de cada estado financeiro de 1970 a 2014. O
mix de estados financeiros conferiu uma visão da fragilidade do setor das firmas não finan-
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ceiras. Comparou-se a dinâmica da alavancagem e da fragilidade financeira em vários grupos
de firmas, organizadas por tamanho e por alavancagem. Estimaram-se também modelos lógite
multinomial para avaliação dos determinantes do estado financeiro no nível da firma.
Várias conclusões foram possíveis a partir dos estudos empíricos, muitas delas contraintuiti-
vas à luz da HIF. Dentre elas, pelo menos no caso dos EUA, é possível dizer que: a alavancagem
não é necessariamente um bom indicador de fragilidade sistêmica; a alavancagem agregada foi
por vezes pró-cíclica (minskiana) e por vezes anticíclica (steindliana); seguindo o critério de
Minsky, a fragilidade financeira caiu nos EUA desde os anos 1970; a fragilidade financeira e a
alavancagem se moveram em sentidos não esperados em vários grupos de firma, i.e., a alavan-
cagem subiu enquanto o percentual de firmas hedge aumentou; uma multiplicidade de fatores
influenciam a fragilidade financeira; o impacto dos ciclos econômicos, da política monetária
e da taxa de inflação na fragilidade é economicamente pequeno; a queda na participação dos
salários no PIB e as reduções das alíquotas máximas de imposto sobre o lucro contribuíram
positivamente para a redução da fragilidade das firmas; a queda na taxa de acumulação de ca-
pital físico e o aumento na taxa de liquidez também contribuíram para a queda da fragilidade;
o aumento do pagamento de dividendos não foi deletério para a situação financeira das firmas;
e, finalmente, a probabilidade da firma individual estar hedge é, como esperado, negativamente
influenciada pela alavancagem, mas a sensibilidade tem ficado mais fraca para a firma mediana
desde a década de 1970.
No Capítulo 3, procurou-se elaborar um modelo teórico (AB-SFC) em que se pudesse re-
laxar as hipóteses de fluxo de caixa dado e de firma representativa – que, afinal, são dois dos
problemas levantados em relação à formulação da HIF. Constituiu-se um sistema contabilmente
coerente, populado por múltiplas firmas que competem no mercado de bens por meio da pro-
cura de tecnologias poupadoras de trabalho. Procurou-se seguir a ideia original de Minsky:
para se encontrar a fragilidade sistêmica, parte-se da classificação da firma individual dentro
de sua tipologia. Foi suposto que as firmas preferem fundos internos a dívida. Mostrou-se
nesse modelo que uma série de fatos estilizados é replicada. Consistentemente com o discu-
tido na pesquisa empírica, emerge heterogeneidade de estados financeiros; há maior incidência
de firmas Ponzi entre as firmas pequenas e maior incidência de firmas hedge entre as gran-
des; o lucro é pró-cíclico, conforme a formulação kaleckiana; no longo prazo, há flutuações
entre regimes de endividamento minskiano e steindliano; as flutuações entre os dois regimes
dependem da distribuição de lucro entre as firmas vis-à-vis à alavancagem, mostrando que a
distribuição de lucro entre as firmas tem implicações dinâmicas importantes, conforme hipótese
de Toporowski (2008); a distribuição de lucro afeta a alavancagem agregada e contribui para a
estabilidade dessa variável; quando a alavancagem agregada sobe, geralmente isso ocorre pela
elevação do endividamento entre firmas anteriormente pouquíssimo alavancadas e que, por esse
motivo, a elasticidade da fragilidade financeira à alavancagem tende a não ser muito grande.
Tomando em conjunto os resultados e discussões feitas ao longo da tese, as principais con-
clusões gerais são três. Em primeiro lugar, dificilmente a avaliação da fragilidade sistêmica pode
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ser feita usando somente agregados, pelo menos no setor das firmas não financeiras. Conclui-se
isso porque, nos estudos empíricos, análises partindo do nível da firma mostraram resultados
contraditórios com análises partindo de indicadores agregados, e no estudo teórico, mostrou-se
que a distribuição dos lucros tem papel importante.
Em segundo lugar, avaliar a fragilidade financeira utilizando somente a alavancagem pode
ser insuficiente. Mostrou-se isso com as evidências de que uma multiplicidade de fatores influ-
encia a probabilidade de uma firma estar hedge, especulativa ou Ponzi e de que, em diferentes
níveis de agregação, a alavancagem e a trajetória da fragilidade financeira seguem trajetórias
divergentes. As dificuldades emergem por conta das influências mútuas entre o fluxo de caixa,
a capacidade de acúmulo de ativos líquidos e a dinâmica da alavancagem, como mostrado no
modelo teórico.
Em terceiro lugar, olhar para a fragilidade financeira do setor das firmas não corresponde a
uma avaliação da fragilidade sistêmica e talvez esse setor não seja o lócus mais importante de
fragilidade. Tomando-se por exemplo o caso dos Estados Unidos, aqui estudado, uma avalia-
ção somente do setor das firmas não financeiras poderia indicar robustez financeira sistêmica,
enquanto é hoje sabido e documentado na literatura que os bancos de investimento, comerciais
e as famílias interagiram de forma a criar uma crise financeira cujos efeitos não foram ainda
– depois de 10 anos – dissipados. Ademais, sugere-se que os estudos de fragilidades devem
ser feitos levando a sério as interconexões e interdependências entre setores, recorrendo-se à
heterogeneidade de agentes quando necessário, donde a metodologia aqui aplicada (AB-SFC)
pode constituir um ponto de partida interessante.
Por fim, embora a tese seja admitidamente limitada em vários aspectos, acredita-se que ela
contribui em ramos de pesquisa ainda pouco explorados e que muito ainda pode ser feito no
futuro seguindo essa linha de pesquisa. Dentre as possibilidades de pesquisa futura, é evidente
que a metologia aplicada para identificação das condições de fragilidade financeira pode (e
deve) estendida ao caso de outros países, a fim de se verificar se os padrões são semelhantes ao
caso dos EUA. Seria interessante também pesquisar firmas de capital fechado.
No caso do modelo teórico, é desejável e talvez seja possível simplificá-lo ainda mais para
obtenção de soluções analíticas que repliquem o resultado do modelo mais complexo. Mas
também é possível complexificar um pouco mais as estruturas financeiras das firmas (permitindo
diferentes maturidades de dívida e incluindo outras formas de financiamento), relaxar a hipótese
de bancos comerciais acomodativos, complexificar as interações financeiras entre os agentes,
incluir um setor produtor de bens de capital, estudar economias abertas e comparar diferentes
tipos de política econômica. Por fim, há uma interface do modelo teórico desenvolvido com
a literatura de estrutura de capital. Claramente, há boas possibilidades de fertilização cruzada
entre pesquisas do campo minskiano e a referida literatura.
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